Le business combinations nei bilanci IFRS: analisi della disclosure. by TERRENI, FILIPPO
  
 
 
UNIVERSITÀ DI PISA 
DIPARTIMENTO DI ECONOMIA E MANAGEMENT 
Corso di Laurea Magistrale in 
Consulenza Professionale alle Aziende 
 
 
TESI DI LAUREA 
Le business combinations nei bilanci IFRS:  
analisi della disclosure 
 
 
 
RELATORE:  
Prof. Marco Allegrini 
 
CANDIDATO:  
Filippo Terreni 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ANNO ACCADEMICO 2013/2014 
  
 
 
  
  
 
 
 
Ai miei genitori 
 per il loro instancabile sostegno,  
e ad Anna  
per accompagnarmi ogni giorno. 
 
  
  
 
 
  
 V 
 
Indice 
Introduzione .................................................................................................................. XI 
Ringraziamenti ............................................................................................... XII 
                                    PARTE I - Aggregazioni aziendali e mercato M&A ................ 1 
CAPITOLO 1 - I principi contabili internazionali IAS/IFRS e l'IFRS 3 .................. 3 
1 I principi contabili .......................................................................................... 3 
1.1 Lo IASB .................................................................................................. 4 
1.2 I principi IAS/IFRS ................................................................................. 5 
2 L'IFRS 3 (revised) .......................................................................................... 6 
2.1 La storia .................................................................................................. 6 
2.2 Le business combinations ....................................................................... 7 
2.3 Il trattamento contabile ......................................................................... 11 
2.4 Le step acquisitions ............................................................................... 26 
2.5 Reverse acquisitions (cenni) ................................................................. 27 
CAPITOLO 2 - Il mercato M&A in Italia e in Europa nel 2012 .............................. 29 
1 Introduzione ................................................................................................. 29 
1.1 La situazione globale ............................................................................ 29 
1.2 La situazione in Europa ........................................................................ 30 
1.3 La situazione in Italia ............................................................................ 32 
2 Estrazione del campione per l’analisi .......................................................... 36 
2.1 I criteri di campionamento .................................................................... 37 
2.2 La selezione del campione .................................................................... 38 
                                                 PARTE II - Casi di studio ........................................... 41 
CAPITOLO 3 - Cassa Depositi e Prestiti ................................................................... 43 
1 Le acquisizioni effettuate ............................................................................. 43 
1.1 Profili societari dei partecipanti all’operazione .................................... 43 
2 Il bilancio consolidato di Cassa Depositi e Prestiti ...................................... 45 
 VI 
 
2.1 Descrizione dell’operazione .................................................................. 45 
2.2 Trattamento delle business combinations .............................................. 46 
2.3 L’acquisition method ............................................................................. 47 
2.4 Gli effetti sulle voci di bilancio ............................................................. 50 
2.5 Eventi successivi alla data di riferimento del bilancio .......................... 55 
3 Un focus sulla composizione degli elementi acquisiti ................................. 56 
3.1 Valori economici ................................................................................... 56 
3.2 Valori patrimoniali ................................................................................ 58 
4 Commento all’operazione ............................................................................ 59 
CAPITOLO 4 - Électricité de France .......................................................................... 61 
1 L’acquisizione effettuata .............................................................................. 61 
1.1 Profili societari dei partecipanti all’operazione ..................................... 61 
2 Il bilancio consolidato di Électricité de France ............................................ 62 
2.1 Descrizione dell’operazione .................................................................. 62 
2.2 Trattamento delle business combinations .............................................. 64 
2.3 L’acquisition method ............................................................................. 65 
2.4 Gli effetti sulle voci di bilancio ............................................................. 73 
3 Un focus sulla composizione degli elementi acquisiti .................................. 76 
3.1 Valori economici ................................................................................... 77 
3.2 Valori patrimoniali ................................................................................ 78 
4 Commento all’operazione ............................................................................ 82 
CAPITOLO 5 - A2A ..................................................................................................... 85 
1 L’acquisizione effettuata .............................................................................. 85 
1.1 Profili societari dei partecipanti all’operazione ..................................... 85 
2 Il bilancio consolidato di A2A ..................................................................... 86 
2.1 La descrizione dell’operazione .............................................................. 86 
2.2 Il trattamento delle business combinations ........................................... 88 
 VII 
 
2.3 L'acquisition method ............................................................................. 89 
2.4 Gli effetti sulle voci di bilancio ............................................................ 94 
2.5 Eventi successivi alla data di riferimento del bilancio ........................ 100 
3 Un focus sulla composizione degli elementi acquisiti ............................... 101 
3.1 Valori economici ................................................................................. 101 
3.2 Valori patrimoniali .............................................................................. 103 
4 Commento all'operazione ........................................................................... 106 
CAPITOLO 6 - Volkswagen ...................................................................................... 109 
1 Le acquisizioni effettuate ........................................................................... 109 
1.1 Profili societari dei partecipanti all’operazione .................................. 110 
2 Il bilancio consolidato di Volkswagen ....................................................... 111 
2.1 Descrizione dell’operazione ................................................................ 111 
2.2 Trattamento delle business combinations ........................................... 113 
2.3 L’acquisition method .......................................................................... 114 
2.4 Contabilizzazione definitiva di acquisizioni passate .......................... 120 
2.5 Gli effetti sulle voci di bilancio .......................................................... 121 
3 Un focus sulla composizione degli elementi acquisiti ............................... 126 
3.1 Valori economici ................................................................................. 126 
3.2 Valori patrimoniali .............................................................................. 128 
4 Commento all’operazione .......................................................................... 136 
CAPITOLO 7 - Nestlé ................................................................................................ 139 
1 L’acquisizione effettuata ............................................................................ 139 
1.1 Profili societari dei partecipanti all’operazione .................................. 139 
2 Il bilancio consolidato di Nestlé ................................................................. 140 
2.1 Descrizione dell’operazione ................................................................ 140 
2.2 Trattamento delle business combinations ........................................... 141 
2.3 L’acquisition method .......................................................................... 142 
 VIII 
 
2.4 Gli effetti sulle voci di bilancio ........................................................... 146 
3 Un focus sulla composizione degli elementi acquisiti ................................ 151 
3.1 Valori economici ................................................................................. 151 
3.2 Valori patrimoniali .............................................................................. 153 
4 Commento all’operazione ........................................................................... 155 
CAPITOLO 8 - Glencore International .................................................................... 157 
1 L’acquisizione effettuata ............................................................................ 157 
1.1 Profili societari dei partecipanti all’operazione ................................... 157 
2 Il bilancio consolidato di Glencore International ....................................... 158 
2.1 Descrizione dell’operazione ................................................................ 158 
2.2 Trattamento delle business combinations ............................................ 159 
2.3 L’acquisition method ........................................................................... 160 
2.4 Contabilizzazione definitiva di acquisizioni passate ........................... 164 
2.5 Gli effetti sulle voci di bilancio ........................................................... 165 
3 Un focus sulla composizione degli elementi acquisiti ............................... 170 
3.1 Valori economici ................................................................................. 171 
3.2 Valori patrimoniali .............................................................................. 172 
4 Commento all’operazione .......................................................................... 175 
                                  PARTE III - Le informazioni sulle aggregazioni ................... 177 
CAPITOLO  9 - Le previsioni dell’IFRS 3 ............................................................... 179 
1 L’informativa obbligatoria ......................................................................... 179 
1.1 Il principio fondamentale..................................................................... 179 
1.2 Informazioni generali .......................................................................... 180 
1.3 Informazioni dovute in casi particolari ............................................... 183 
1.4 Altre informazioni e indicazioni residuali ........................................... 183 
1.5 Informazioni sugli aggiustamenti successivi ....................................... 184 
 
 IX 
 
CAPITOLO 10 - Giudizio sull’adeguatezza delle informazioni ............................. 187 
1 Introduzione ............................................................................................... 187 
1.1 Checklist .............................................................................................. 188 
1.2 Analisi del rispetto delle previsioni informative ................................. 189 
1.3 Giudizio sull’adeguatezza informativa delle società .......................... 192 
2 Conclusioni ................................................................................................ 195 
2.1 Ipotesi sulla natura delle divergenze informative ............................... 195 
2.2 Giudizio sul rispetto dell’IFRS 3 ........................................................ 196 
Bibliografia e altra documentazione ......................................................................... 199 
Bibliografia e riviste...................................................................................... 199 
Articoli su quotidiani .................................................................................... 200 
Sitografia ....................................................................................................... 201 
Annual reports ............................................................................................... 201 
Principi contabili ........................................................................................... 202 
Atti amministrativi ........................................................................................ 202 
 
 
 
 
  
 X 
 
  
 XI 
 
Introduzione 
Le pubblicazioni sui principi contabili internazionali si sono moltiplicate negli 
ultimi anni, dal momento che essi rappresentano una novità piuttosto recente nel contesto 
aziendalistico europeo ed hanno inizialmente faticato ad essere accolti in modo compiuto 
e cogente dagli operatori e dai vari legislatori nazionali. 
Ad oggi tuttavia non si può più prescindere dalla conoscenza e dall’applicazione 
delle norme IAS/IFRS, in quanto costituiscono un corpus di regole coerente e completo 
per la rendicontazione della vita aziendale e per la sua esposizione a tutti i soggetti ad 
essa interessati a vario titolo. Se poi si considera un aspetto particolare di questa attività, 
quale quella relativa ad operazioni a carattere non ricorrente che sono intrinsecamente 
dotate della capacità di influire in modo decisivo sulla struttura societaria come lo sono 
le aggregazioni aziendali, ecco che le esigenze informative si fanno ancora più stringenti. 
In letteratura, sia di tipo dottrinario, che di estrazione professionale, si tende a 
trattare l’ambito informativo sulle business combinations in modo decisamente sintetico, 
appoggiandosi quasi esclusivamente a quello che è lo specifico dettato del principio 
contabile di riferimento, ovvero l’IFRS 3. 
Certo, il fatto che siano previste particolari norme su questo aspetto, non 
garantisce di per sé l’aderenza ad esse da parte dei redattori dei bilanci. Da qui, l’idea di 
indagare sulla sussistenza o meno di questa condizione, in un momento storico che si 
colloca a diversi anni di distanza dal rilascio della nuova versione dell’IFRS 3, la quale 
dovrebbe ormai essere adeguatamente compresa ed implementata. 
In questo lavoro, dopo una sistemazione teorica riguardante le modalità di 
trattamento contabile delle aggregazioni aziendali, verrà descritta in modo sintetico la 
situazione del mercato Mergers & Acquisitions, con particolare attenzione al panorama 
italiano ed europeo, all’interno del quale sarà estrapolato il campione di società i cui 
bilanci saranno oggetto di analisi.  
Tale indagine, contenuta nella seconda parte della trattazione, avrà ad oggetto le 
più rilevanti operazioni che configurano aggregazioni aziendali nell’accezione dell’IFRS 
3, con particolare attenzione alle informazioni generiche e specifiche che vengono fornite 
su di esse, facendo seguire un’illustrazione, per ogni bilancio, delle varie componenti 
ottenute dall’acquisita da parte dell’entità acquirente. 
La terza parte, collocata al termine di questo lavoro, avrà il compito di illustrare 
le specifiche regole vigenti in materia di esposizione in bilancio dell’informativa sulle 
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business combinations, volutamente tralasciate nel primo capitolo, facendo seguire infine 
il riepilogo delle considerazioni svolte nella seconda parte con l’espressione di un 
giudizio complessivo sul grado rispetto del dettato dell’IFRS 3, nell’ottica di una corretta 
informazione nei confronti degli utilizzatori del bilancio, che è il concetto fondamentale 
che ha ispirato l’intera trattazione. 
La stesura di questo lavoro ha un taglio focalizzato su specifici casi aziendali e gli 
stessi passaggi teorici sono volutamente costruiti in modo da fornire loro un supporto 
pratico, per questo la documentazione utilizzata è caratterizzata dalla prevalenza di 
materiale di estrazione professionale, in modo da ottenere un’analisi complessiva avente 
una natura spiccatamente applicativa. 
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Per la professionalità e la piena disponibilità dimostratami durante la stesura di 
questo lavoro, nonché per l’ispirazione e i consigli che ha saputo darmi non solo in 
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Prof. Marco Allegrini. 
Desidero inoltre ringraziare i colleghi di studio con i quali ho avuto il piacere di 
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CAPITOLO 1 
 I principi contabili internazionali IAS/IFRS 
e l'IFRS 3 
1 I principi contabili 
L'adozione di principi per la contabilizzazione e la successiva rendicontazione in 
modo uniforme delle operazioni aziendali è un'esigenza sentita da molto tempo. Il veicolo 
per eccellenza di questo genere di informazioni è il bilancio, che oggi più che mai riveste 
il ruolo di veicolo di conoscenza1 nei confronti dei vari portatori di interesse verso quella 
che è la vita di un'azienda2, la quale è un'entità variegata, in continua evoluzione e di 
difficile circoscrizione e sia permesso qua definirla come, riprendendo le parole del 
Maestro Egidio Giannessi3, un'"unità elementare dell'ordine economico generale, dotata 
di vita propria e riflessa, costituita da un sistema di operazioni, promanante dalla 
combinazione di particolari fattori e dalla combinazione di forze interne ed esterne, nel 
quale i fenomeni della produzione, della distribuzione e del consumo vengono predisposti 
per il conseguimento di un determinato equilibrio economico, a valere nel tempo, 
suscettibile di offrire un rimunerazione adeguata ai fattori utilizzati e un compenso, 
proporzionale ai risultati raggiunti, al soggetto economico per conto del quale l'attività 
si svolge"4, e come tale, pone l'esigenza di organismi ad essa sovraordinati che ne regolino 
il flusso informativo verso l’esterno, attraverso norme che godano del più vasto 
riconoscimento possibile, senza considerare che proprio per il raggiungimento, il 
mantenimento e lo sviluppo di posizioni di equilibrio economico la comunicazione 
finanziaria costituisce una variabile critica5 ed imprescindibile. 
                                                 
1 Considerandola nell’accezione specifica dell’informazione contabile non è esagerato attribuirle la natura 
di bene pubblico con valore sociale, anche se l’impostazione più prudente non chiarisce se sia preferibile 
tale impostazione o quella di bene privato riferibile ai singoli soggetti interessati all’azienda, così come 
sostenuto da BELCREDI, Economia dell’informazione societaria, Utet, Torino, 1993, pag. 153 ss. 
2 QUAGLI, Bilancio di esercizio e principi contabili, Giappichelli, Torino, 2010, pag. 3 definisce il bilancio 
proprio come “il sistema di dati periodicamente elaborati […] volto nel suo complesso a illustrare lo 
svolgimento della vita aziendale”. 
3 Fondatore della facoltà e della scuola pisana di Economia Aziendale, nonché illustre professore 
universitario e autore di numerose pubblicazioni. 
4 EGIDIO GIANNESSI, Appunti di economia aziendale, Pacini, Pisa, 1979, pag. 10-11. 
5 Si esprime a sostegno dell’importanza notevole della comunicazione economico – finanziaria e della sua 
identificazione quale variabile critica per il raggiungimento dell’equilibrio economico aziendale 
ALLEGRINI, L’informativa di periodo nella comunicazione economico-finanziaria, Giuffrè, Milano, 
2003, pag. 6. 
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Per trovare l'origine dei principi contabili bisogna risalire fino agli anni Trenta del 
secolo scorso, quando a seguito della tristemente nota crisi del 1929 negli Stati Uniti si 
sentì l'esigenza di uniformare la presentazione dei bilanci delle società quotate (si ricorda 
infatti che la crisi scaturì, al di là di tutte le cause precedenti, da un improvviso crollo 
della borsa di New York). Nacque così un comitato congiunto tra quella che oggi è 
l'AICPA (American Institute of Certified Public Accountants) e la SEC (U.S. Securities 
and Exchange Commission, analoga alla nostra CONSOB), presieduta da George O'May 
(proveniente da Price Waterhouse & Co.), che emanò il primo nucleo di principi, i quali 
erano una sorta di formalizzazione delle pratiche contabili allora in uso, senza una reale 
forza cogente. L'attività di formulazione di queste regole continuò per anni, senza un 
adeguato progetto sistematico, fino alla creazione nel 1973 del FASB (Financial 
Accounting Standards Board), ancora oggi attivo. 
1.1 Lo IASB 
Anche in Europa e nel resto del mondo si è progressivamente sentita l'esigenza di 
uniformare l'informativa di bilancio e ciò è sfociato, nel 1973, nell'istituzione dello IASC 
(International Accounting Standards Committee), costituito con la partecipazione degli 
ordini contabili professionali di vari Paesi6, ai quali si aggiunse l'Italia nel 1980, e che ha 
emanato una serie di principi contabili IAS (International Accounting Standards). Fino 
agli anni ottanta anche questa esperienza si era risolta nell’accettazione7 delle norme 
contabili utilizzate nei Paesi anglosassoni, aventi una più profonda tradizione contabile. 
È a partire dal 1989 che l’attività dello IASC porta alla statuizione di un vero e 
proprio corpus di principi uniformi e di nuova creazione, fondati sul Framework for the 
Preparation and Presentation of Financial Statements, documento che contiene la 
definizione degli obiettivi dell'informativa societaria, l’illustrazione delle caratteristiche 
fondamentali di un bilancio ed elabora la definizione di attività e passività patrimoniali, 
di componenti positivi e negativi di reddito, specificando i presupposti che stanno alla 
base della loro rilevazione contabile. 
Nel 2001 allo IASC si è sostituito lo IASB, formato da 14 esperti contabili 
internazionali, che continua nell'opera di emanazione di regole uniformi, le quali 
                                                 
6 Australia, Canada, Francia, Germania, Giappone, Messico, Paesi Bassi, Regno Unito, Irlanda, Stati Uniti. 
7 Il concetto di accettazione è centrale nell’ambito dei principi contabili, in quanto tale status presuppone 
un giudizio di valore positivo sulla loro idoneità ed è preliminare al loro riconoscimento in modo cogente: 
si veda a tale proposito QUAGLI, I principi contabili di derivazione professionale, CLUEB, Bologna, 1999, 
pag. 31. 
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assumono ora il nome di IFRS (International Financial Reporting Standards). Lo IASC si 
è invece trasformato in una fondazione con sede negli Stati Uniti, con la funzione di 
gestire l’insieme degli organismi attivi a vario titolo nella statuizione dei principi contabili 
internazionali8, attraverso la nomina dei loro membri e del reperimento dei fondi 
necessari per il loro funzionamento. 
1.2 I principi IAS/IFRS 
A partire dal 2002, i principi IAS/IFRS sono diventati molto più che regole 
generalmente accettate dagli operatori del mondo aziendale: l'Unione Europea gli ha 
infatti conferito forza cogente a mezzo del Regolamento UE n. 1606 del 19 luglio 2002. 
In questo atto legislativo si stabilì che dal 1o gennaio 2005 tutte le società quotate in 
mercati regolamentati di Paesi UE avrebbero dovuto redigere obbligatoriamente il 
bilancio consolidato secondo i principi suddetti. Altresì, i singoli Stati, hanno ottenuto la 
facoltà di estendere tali norme anche alla redazione del bilancio d'esercizio delle società 
quotate e a tutti i bilanci delle altre società. 
Il Legislatore italiano ha accolto tale Regolamento nel modo più esteso, 
imponendo, con il D.Lgs. 28 febbraio 2005, n. 38, la redazione dei bilanci di esercizio e 
consolidato secondo le regole IAS/IFRS oltre che alle società quotate, anche a quelle con 
strumenti finanziari diffusi presso il pubblico, alle banche, agli enti finanziari sottoposti 
a vigilanza e alle società di assicurazione (solo per il bilancio consolidato, o se non lo 
redigono per quello di esercizio). Sussiste inoltre per un altro gran numero di società la 
facoltà di redigere i bilanci secondo i principi contabili internazionali, dai quali 
rimangono escluse solamente le società che rientrano nel perimetro dell'art. 2435-bis c.c.9 
e quelle che non rientrano nel consolidamento di altre società (in quanto non è mai stato 
emanato l'apposito Decreto ministeriale). 
Ad oggi esiste un articolato insieme di principi che coprono la rendicontazione di 
tutti i fatti della vita di una società, anch'essi resi progressivamente obbligatori dall'UE 
                                                 
8 Oltre allo IASB, concorrono al processo di formazione dei principi contabili internazionali anche 
Standards Advisory Council (SAC) e lo Standing Interpretation Committee (SIC). Il primo è composto da 
circa quarantacinque professionisti, di varia estrazione geografica e con differenti competenze, ed ha la 
funzione principale di assistere lo IASB nella determinazione degli argomenti ai quali dare priorità nel 
processo di emissione o di revisione dei principi contabili internazionali, dei quali il SIC fornisce invece 
delle interpretazioni applicative. 
9 Sono le c.d. “società minori”, le quali possono redigere il bilancio d’esercizio in forma abbreviata. Sono 
considerate tali fintantoché non superino per due esercizi consecutivi (o nel primo esercizio dalla 
costituzione) due dei tre seguenti limiti: 4.400.000 euro di attivo patrimoniale, 8.800.000 di ricavi delle 
vendite e delle prestazioni e 50 dipendenti mediamente occupati durante l’esercizio. 
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con l'emanazione di regolamenti ogni volta che uno o più IAS/IFRS sono emanati e hanno 
superato il vaglio dell'EFRAG (European Financial Reporting Advisory Group). 
2 L'IFRS 3 (revised) 
Questo lavoro prende in considerazione nello specifico l'IFRS 3, che regola il 
trattamento delle aggregazioni aziendali, con la finalità di "migliorare la rilevanza, 
l'attendibilità e la comparabilità delle informazioni"10 relativamente a questo tipo di 
operazioni. 
È un principio che attiene quindi a momenti straordinari della vita d'impresa, che 
meritano una particolare attenzione e ponderazione oltre che naturalmente dal punto di 
vista operativo, anche da quello contabile e informativo, sia nel momento in cui vengono 
realizzate, sia successivamente.  
L'influenza di una business combination tra l'altro ha un'influenza trasversale sul 
bilancio, in quanto ciò che la società va ad acquisire, e talvolta anche ciò che trasferisce 
per ottenerlo se l'operazione è complessa, influisce su una molteplicità di poste contabili, 
anzi in alcuni casi è molto più rapido contare quelle che non risultano influenzate 
dall'aggregazione; questo è determinato dal fatto che questo genere di acquisizioni sono 
molto di più che un acquisto o un conferimento di singoli beni, hanno una natura 
decisamente più complessa e pervasiva, tanto che configurano quanto meno 
un'espansione dell'attività sociale, magari consentendo l'entrata in nuovi mercati, ed in 
alcuni casi un riassetto globale della stessa che può arrivare a coinvolgere più entità. 
2.1 La storia 
Senza scendere nei dettagli, si può far risalire l'inizio del percorso evolutivo del 
principio oggetto di esame in questo lavoro allo IAS 22 (Accounting for Business 
Combinations) del novembre 1983, poi emendato più volte nei venti anni successivi, fino 
a sfociare nell'emanazione dello IFRS 3 nel 2004, che aveva riorganizzato radicalmente 
la materia.  
Nel periodo immediatamente successivo maturò in breve tempo il progetto di dare 
una sistemazione ancora più completa alla contabilizzazione delle Business 
Combinations, frutto anche di una sinergia più stretta che mai tra lo IASB e il FASB, che 
                                                 
10 IFRS 3, par. 1. 
 7 
 
portò nel 2008 all'emanazione dell'odierno IFRS 3, indicato come revised e obbligatorio 
a partire dai bilanci relativi ad esercizi con inizio dal 1o luglio 2009. 
C'è da considerare però che l'argomento non ha ancora trovato la sua sistemazione 
definitiva e ciò è confermato innanzitutto dai due Annual Improvements emanati a 
dicembre 2013, riguardanti alcune precisazioni riguardo al corrispettivo potenziale e 
all'esclusione dall'ambito di applicazione del principio degli accordi di joint venture. 
Rimangono inoltre alcuni aspetti non regolati, sui quali è senza dubbio auspicabile una 
pronuncia dello IASB e il più significativo è senza dubbio il trattamento delle Business 
Combinations delle imprese sottoposte a controllo comune. 
2.2 Le business combinations 
Una doverosa premessa riguarda l'impostazione dell'IFRS 3, in parte comune a 
tutti i principi IAS/IFRS, ma nel caso in esame ancora più accentuata: è netta la 
prevalenza della sostanza sulla forma11. Questo comporta che vengano regolati gli aspetti 
sostanziali delle Business Combinations, i quali devono essere applicati di volta in volta 
dagli operatori all'operazione effettuata; in altre parole non si trovano riferimenti ai 
passaggi formali (a differenza del principio domestico OIC 4), così come sono dettati dal 
legislatore e non è neanche possibile fare un'elencazione precisa delle operazioni che 
comportano un'aggregazione aziendale, in quanto è necessario prima riconoscerle e poi 
eventualmente ricondurle nell'IFRS 312. 
Una business combination viene definita dagli stessi principi contabili 
internazionali come "un'operazione o un altro evento in cui un acquirente acquisisce il 
controllo di una o più attività aziendali" comprese le "fusioni effettive" e quelle "tra 
pari"13. Rimangono fuori da questo contesto la costituzione di una joint venture, 
l'acquisizione di attività o di un gruppo di attività che non rappresentino un'azienda e le 
aggregazioni di entità sottoposte a controllo comune, mentre tendenzialmente ne stanno 
dentro quelle che nel nostro linguaggio contabile sono definite operazioni straordinarie 
(fusioni, scissioni14, conferimenti), nonché acquisizioni di attività, di passività o di 
                                                 
11 Sottolinea questo fatto anche CONFALONIERI, “Novità in tema di principi contabili internazionali 
IAS/IFRS”, Diritto e pratica delle società, aprile 2009, pag. 79. 
12 Concorda con queste affermazioni AA.VV., Il bilancio secondo i principi contabili internazionali 
IAS/IFRS, Giappichelli, Torino, 2013, pag. 496. 
13 IFRS 3, appendice A. 
14 Solo le scissioni in società preesistenti possono configurare un’aggregazione aziendale, in quanto quelle 
in entità di nuova costituzione non presentano il presupposto del cambiamento del soggetto che esercita il 
controllo. 
 8 
 
capitale, purché garantiscano l’ottenimento del controllo su una certa entità15. Anche altri 
eventi possono configurare un'aggregazione di imprese, ad esempio l'avveramento della 
condizione sospensiva che gravava su una certa quantità di voti potenziali, come nel caso 
di una call option, o la scadenza di un contratto con altri azionisti che impediva l'effettivo 
controllo sull'entità16. 
La definizione di Business Combination parla di acquisizione di attività aziendali: 
è un nodo centrale, in quanto traccia la linea di confine tra quelle che sono aggregazioni 
ed operazioni che costituiscono meri acquisti di beni (asset) nel flusso dell’ordinaria 
gestione. Quello che viene definito business nel linguaggio dell’IFRS 317 presentando 
notevoli somiglianze con la definizione di azienda data dal Prof. Giannessi riportata in 
apertura di questo lavoro, è composto da tre elementi fondanti, dei quali solo due sono 
indispensabili.  
Non può esistere un’attività aziendale senza fattori della produzione, che 
sostanzialmente sono i beni che permettono, attraverso il loro sfruttamento, di creare 
produzione. Il secondo fattore indispensabile è rappresentato dai processi da applicare ai 
fattori della produzione, sotto forma di sistemi, protocolli o regole sia formalizzati, sia 
insiti nella forza lavoro e più in generale nell’organizzazione stessa dell’aggregato 
aziendale. Il terzo elemento è la produzione, cioè l’output risultante dai processi applicati 
ai fattori della produzione che garantisce, o può astrattamente farlo, benefici economici 
ai soci e agli investitori; come detto, la produzione non è indispensabile che sussista 
affinché un aggregato di beni costituisca un business, ma l’acquirente in questo caso deve 
verificare la sussistenza di alcuni indici, quali l’avvenuto inizio delle attività 
programmate, il possesso di adeguate competenze e sufficienti fattori e l’accesso alla 
clientela. 
Quanto detto sopra è coerente con l’impostazione sostanzialistica dell’IFRS 3, che 
richiede che l’aggregato aziendale si configuri come tale non tanto nel momento 
dell’acquisizione, ma soprattutto in modo potenziale, con particolare riferimento alla 
                                                 
15 Con riferimento alle possibili strutture configurabili, DELOITTE, Business combinations and changes 
in ownership interests, 2008, pag. 18 cita anche i c.d. accordi di stapling, che permettono di creare una 
singola entità sostanziale a mezzo di un contratto, e quelli di pass-through, che attribuiscono ad un soggetto 
terzo tutti i benefici e i rischi derivanti dall’attività indipendentemente dalle interessenze possedute. 
16 Vedi IFRS 3, ¶ B5. Viene fornita poi un'elencazione non esaustiva di modalità di acquisizione del 
controllo: il trasferimento di liquidità o altre attività, l'assunzione di passività, l'emissione di interessenze, 
la possibilità di utilizzare congiuntamente i vari modi precedenti o infine la possibilità di acquisire il 
controllo mediante solo contratto, senza trasferimento alcuno di interessenze. 
17 Secondo l’IFRS 3, par. B7, un business è "un'attività aziendale è costituita da fattori della produzione e 
processi applicati a tali fattori che sono in grado di creare produzione." Si precisa poi che la produzione 
"non è necessaria affinché un insieme integrato di attività costituisca un'attività aziendale". 
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capacità dell’acquirente di sfruttarlo economicamente attraverso la sua integrazione con 
i fattori della produzione e i processi già in suo possesso o ricavabili dal mercato18. In 
altre parole, quello che rileva non è né il fatto che il soggetto cedente abbia condotto 
l’insieme di beni come un’attività aziendale, né che l’acquirente intenda farlo: è invece 
necessario valutare la natura dell’entità acquisita, nel momento del compimento 
dell’operazione. 
La sussistenza di un avviamento all’interno di un aggregato di beni consente di 
qualificarlo come aggregato aziendale, salvo che l’emergere di altre circostanze non lo 
impedisca. Bisogna comunque tenere presente che solo in operazioni qualificabili come 
business combination è possibile riconoscere a livello contabile un goodwill. Non 
costituisce un requisito indispensabile di un’attività aziendale la presenza di passività. 
È molto chiaro lo schema riportato a pagina seguente nel definire i passaggi 
necessari per analizzare un insieme di beni acquisito e determinarne la natura o meno di 
business, secondo l’accezione rilevante ai fini dell’applicazione dell’IFRS 3. 
                                                 
18 PRICEWATERHOUSECOOPERS, Practical guide to IFRS: determining what's a business combination 
under IFRS 3, 2008, pag 6 ss. precisa che l’acquirente non necessariamente deve appartenere allo stesso 
settore dell’entità acquisita. Infatti, in ogni caso in cui non disponga di un singolo elemento qualificante 
dell’aggregato aziendale, l’importante è che possa ottenerlo sul mercato; è necessario però prestare 
attenzione al momento di effettuare questo genere di valutazioni, considerando tutte le circostanze e i fatti 
rilevanti, incluse le caratteristiche dell’operazione e dell’entità acquisita. Vengono poi forniti diversi esempi 
applicativi, per entità appartenenti a settori diversi. 
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Figura 1.1 – Determinazione della sussistenza della natura di business di un insieme di attività 
 
Fonte: PRICEWATERHOUSECOOPERS, Practical guide to IRFS: determining what's a business combination 
under IFRS 3, 2008, pag. 5. 
In breve, si evidenzia che è necessario innanzitutto andare a fare una ricognizione 
riguardo agli elementi acquisiti (step 1) vedendo se sussistono i tre presupposti costitutivi 
di un business, cioè input, processi e output19; nel caso in cui non fossero autonomamente 
sufficienti a produrre adeguati output e quindi a rappresentare una vera e propria attività 
aziendale (step 2),  l’insieme dei beni ha comunque questa natura se l’acquirente (market 
partecipant) può integrarlo adeguatamente  nella sua operatività20 (step 3). 
                                                 
19 Per maggiori precisazioni, vedi l’IFRS 3, par. B7. 
20 PRICEWATERHOUSECOOPERS, Practical guide to IFRS: Determining what’s a business under IFRS 
3, 2008, pag. 6. 
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2.3 Il trattamento contabile 
Una volta stabilito che ci si trova di fronte ad un evento di Business Combination, 
si pone il problema di come deve essere trattato contabilmente. 
A questo riguardo l'IFRS 3 revised prevede, a differenza che nel passato, un unico 
metodo di trattamento dei queste operazioni, che è quello dell'acquisizione e 
sostanzialmente è una trasposizione di quello che era definito purchase method. 
L'acquisition method si esplicita in quattro passaggi fondamentali21: 
l'identificazione dell'acquirente, la determinazione della data di acquisizione, la 
rilevazione e la valutazione di ogni attività e passività identificabili acquisite e degli 
interessi di minoranza e la rilevazione e la valutazione dell'avviamento (o riconoscimento 
di un utile da acquisto a prezzi favorevoli). 
2.3.1 L’identificazione dell’acquirente 
L'acquirente è l'entità che acquisisce il controllo su un’altra entità. Il concetto 
fondamentale è quello di controllo e si necessita di un rinvio (fatto esplicitamente 
dall'IFRS 3, par. 7) allo IAS 27 riguardante il bilancio consolidato e separato22 per chiarire 
questa nozione, che si sostanzia nel potere di governare le politiche finanziarie e operative 
di un'entità in modo da ottenere benefici dalla sua attività, e si presuppone quando può 
essere esercitata, direttamente o indirettamente, la maggioranza dei voti in assemblea, 
oppure quando la controllante ha al massimo la metà delle azioni con diritto di voto, ma 
può esercitare il controllo attraverso accordi contrattuali con altri azionisti, o in virtù di 
un contratto o di clausole statutarie, o può nominare la maggioranza dei membri 
dell'organo amministrativo o infine può decidere sull'esercizio della maggioranza dei voti 
all'interno di esso. È necessario tenere conto anche di eventuali diritti di voto potenziali, 
sempre che il soggetto che ne gode possa in ogni momento decidere di esercitarli: si tratta 
ad esempio di call option incondizionate, di warrants, o del possesso di obbligazioni 
immediatamente convertibili, indipendentemente dall'intenzione del management o dalla 
reale possibilità finanziaria di ottenere azioni con diritto di voto. In senso negativo 
                                                 
21 Ai quali in realtà bisogna aggiungere il riconoscimento stesso di un evento di business combination, la 
determinazione al fair value del corrispettivo trasferito e la contabilizzazione successiva (il c.d. periodo di 
misurazione). 
22 In questo lavoro è stato preso come riferimento, come noto, l'esercizio 2012. A partire dal 1o gennaio 
2013 lo IAS 27 regola il bilancio separato della controllante, mentre il bilancio consolidato e 
conseguentemente i criteri di consolidamento e il concetto di controllo sono adesso contenuti nel nuovo 
IFRS 10. 
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bisogna invece tenere conto di eventuali limiti, di qualsiasi natura, sull'esercizio del diritto 
di voto relativamente alle azioni possedute. 
Se l'acquirente non è chiaramente identificabile utilizzando i criteri dello IAS 27, 
l'appendice B dell'IFRS 3 fornisce delle indicazioni integrative progressivamente meno 
specifiche, che fanno presupporre, tra gli altri casi, che l'acquirente sia chi ha effettuato il 
pagamento, o ha emesso interessenze, oppure l'entità più grande o quella che ha avviato 
il processo di aggregazione. 
2.3.2 Determinazione della data di acquisizione 
La data di riferimento di una Business Combination è quella in cui l'acquirente 
ottiene il controllo dell'acquisita, la quale generalmente corrisponde con quella di 
trasferimento del corrispettivo, delle attività e delle passività, ma nulla impedisce che 
contrattualmente le parti stabiliscano un diverso momento, precedente o successivo, di 
passaggio del potere di controllo. I concetti appena esposti rimangono pienamente validi 
anche caso di acquisizioni realizzate in più fasi (le c.d. step acquisitions), nelle quali, 
come si vedrà diffusamente più avanti, bisogna comunque prendere a riferimento la data 
dell’acquisizione del pacchetto azionario che consente di ottenere il controllo sull’entità 
acquisita. 
Quello temporale è probabilmente l'aspetto di più semplice definizione23, ma ha 
sul piano sostanziale dell'applicazione dell'IFRS 3, come vedremo meglio di seguito, una 
rilevanza centrale, in quanto ogni elemento trasferito e più in generale ogni aspetto 
dell'intera operazione deve essere valutato, o rideterminato, in questo momento, salvo 
variazioni future. 
2.3.3 La valutazione degli elementi acquisiti 
Il momento centrale di un'aggregazione è la rilevazione e valutazione delle attività 
e delle passività ottenute attraverso l'operazione. Molto spesso questi elementi 
costituiscono in qualche modo il motivo stesso della Business Combination, sia per 
                                                 
23 DELOITTE, Business combinations and changes in ownership interests, 2008, pag. 33 evidenzia però 
che l’IFRS 3 avrebbe potuto essere più dettagliato sulla questione. Viene quindi fornita una guida pratica 
sul punto: in caso di offerta pubblica di azioni il controllo sia certamente ottenuto al momento in cui queste 
sono acquisite in una quantità superiore alla metà; se il passaggio di azioni avviene privatamente, la data di 
acquisizione è da collocare al momento dell’accettazione incondizionata dell’offerta; infine sono forniti 
ulteriori indicatori, tra i quali la data dell’inizio della direzione delle politiche operative e finanziarie, quella 
in cui cambia il flusso dei benefici economici e la data di autorizzazione all’operazione da parte delle 
autorità amministrative competenti. 
 13 
 
l'importanza strategica di alcuni asset tangibili o intangibili dell'entità acquisita, oppure 
per il rilevante carico di imposte anticipate che consentiranno in futuro un abbattimento 
dell'imponibile, anche se l'operazione può naturalmente essere il frutto di altre esigenze, 
quali la riorganizzazione societaria, che possono rendere secondari gli elementi acquisiti. 
Vista la sua notevole importanza, anche per l’analisi dei bilanci che sarà illustrata 
nel capitolo successivo, si riporta il principio di rilevazione sancito al paragrafo 10 
dell’IFRS 3: “Alla data di acquisizione, l’acquirente deve rilevare, separatamente 
dall’avviamento, le attività acquisite e le passività assunte identificabili e qualsiasi 
partecipazione di minoranza nell’acquisita.” 
Si possono ricavare quattro categorie di voci da evidenziare in bilancio in modo 
nettamente separato:  
 Attività; 
 passività; 
 avviamento; 
 interessi di minoranza. 
I primi due elementi sono generalmente sempre presenti in tutte le operazioni di 
acquisizione, così come il terzo, che è l’ultimo che viene determinato in quanto voce 
tipicamente residuale e può ben presentarsi sia in forma positiva, che negativa24. Gli 
interessi di minoranza sono invece eventuali e dipendono dal fatto che sia acquisito il 
controllo totale o meno dell’entità aggregata. 
2.3.4 Le attività e le passività acquisite 
Tutte le attività e le passività rilevate devono incontrare due requisiti fondamentali 
alla data di acquisizione: essere tali secondo la definizione del Framework e far parte del 
business acquisito. La seconda condizione richiama un corollario importantissimo: 
devono essere rilevate non solo quegli elementi che siano già riconosciuti nel bilancio 
della società acquisita, ma anche quelli che non vi sono stati iscritti, erroneamente o a 
seguito di preciso divieto25. Saranno gli intangible asset generalmente ad emergere in 
modo più evidente, contribuendo talvolta in modo sensibile al valore dell’acquisizione e 
di conseguenza all’importo pagato dall’acquirente: devono essere rilevati se rispettano i 
                                                 
24 In questo caso comunque non assume la natura di avviamento negativo, bensì quella di utile da acquisto 
a prezzi favorevoli. 
25 Ci si riferisce ad esempio ad immobilizzazioni immateriali prodotte internamente come ad esempio i 
marchi, che possono assumere un valore ingente senza tuttavia lasciare traccia nello stato patrimoniale della 
società acquisita, in quanto i costi relativi sono stati spesati nel Conto economico nell’anno di competenza. 
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requisiti fondamentali previsti dallo IAS 38, ovvero l’identificabilità (che si estrinseca 
nella separabilità oppure nella tutela giuridica o contrattuale), la sussistenza di benefici 
economici futuri derivanti dal loro utilizzo e il controllo su di essi; ai fini della 
contabilizzazione inoltre i benefici economici futuri devono essere probabili e il costo dei 
beni deve essere attendibilmente misurabile.  
Il riconoscimento delle attività immateriali non precedentemente emerse è un 
aspetto particolarmente complesso e non è possibile definire un elenco esaustivo delle 
casistiche possibili, ma si possono ricordare quelle più comuni: gli intangibles relativi 
all’immagine dell’azienda (marchi, testate giornalistiche, domini internet), alla clientela 
(liste clienti, relazioni contrattuali e non contrattuali), ad opere artistiche (lavori letterali, 
musicali, quadri, programmi televisivi, ecc.), a diritti tutelati giuridicamente (licenze, 
royalties, autorizzazioni; contratti di franchising, di fornitura; ecc.), alla tecnologia 
(software, database, know-how). Lo stesso IFRS 326 dà ampio spazio all’esemplificazione 
di attività immateriali, distinguendo all’interno di tutte quelle che sono identificabili, 
quelle che godono del requisito della tutela legale-contrattuale, ma non quello della 
separabilità e viceversa; di particolare interesse per le analisi che verranno effettuate nella 
seconda parte di questo lavoro è la descrizione del concetto di separabilità per le 
anagrafiche clienti, che scaturisce dal fatto che spesso, nella realtà, esse vengono concesse 
in licenza, tuttavia essa non sussiste per una specifica aggregazione aziendale se i dati 
relativi ai clienti non possono essere trasferiti a causa di accordi di riservatezza. 
Comune a tutte le attività e passività acquisite è il metodo di valorizzazione al fair 
value27, determinato alla data di acquisizione. È bene chiarire qua che cosa si intende con 
questo concetto, che come noto è assolutamente preminente nei principi contabili 
internazionali e in contrasto con l’impostazione classica dei principi contabili italiani, che 
tendenzialmente agganciano i valori degli elementi del bilancio al loro costo storico. La 
definizione di fair value in vigore fino all’esercizio 2012 corrispondeva al “valore al 
quale un’attività può essere scambiata, o una passività estinta, in una transazione libera 
tra parti consapevoli e disponibili”. Dal 2013 lo IASB ha fornito una nuova 
                                                 
26 IFRS 3, par. B31 – B35. Tra gli altri, per quanto riguarda uno degli esempi concernenti attività immateriali 
dotate solo del criterio della tutela legale-contrattuale, viene citato il caso di una licenza per la conduzione 
di un impianto nucleare, che ovviamente non può essere oggetto di cessione. Essa però può essere 
valorizzata al fair value congiuntamente al valore dell’impianto al quale si riferisce (sempre che le vite utili 
siano similari, altrimenti la valorizzazione deve essere obbligatoriamente separata).   
27 È evidente la differenza rispetto ai principi contabili italiani, ove vige il principio di continuità dei valori. 
Sull’argomento vedere per una trattazione più diffusa MARIA TERESA BIANCHI, Operazioni 
straordinarie in ambito IAS/IFRS, Contabilità, Finanza e Controllo, Il Sole 24 Ore, MILANO, Agosto – 
settembre 2009, pag. 680 ss. 
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impostazione, indicando il fair value come “il prezzo che si percepirebbe per la vendita 
di un’attività ovvero che si pagherebbe per il trasferimento di una passività in una 
regolare operazione tra operatori di mercato alla data di valutazione”28, cambiamento 
che tuttavia non influisce sulle valutazioni sostanziali degli elementi di bilancio.  
Ci sono importanti eccezioni ai principi di rilevazione e valutazione sopra descritti 
e sussistono quando lo stesso IFRS 3 fa rinvio, per specifiche poste contabili, ai loro 
peculiari principi; questo accade, ricordando i casi più significativi29, per le passività 
potenziali (IAS 37), le imposte sul reddito (IAS 12), i benefici per i dipendenti (IAS 19) 
e le attività possedute per la vendita (IFRS 5).  
Meritano un approfondimento le passività potenziali, che sono definite come: a) 
possibili obbligazioni derivanti da eventi passati e la cui esistenza deve essere confermata 
da eventi futuri, incerti e non completamente controllabili dall’entità, oppure b) 
obbligazioni attuali derivanti da eventi passati, ma non rilevate per la mancanza di 
probabilità della necessità di impiegare risorse per adempiervi o della determinabilità 
dell’importo in modo attendibile; l’IFRS 3 dispone che tali passività devono essere 
rilevate e valutate al fair value alla data di acquisizione indipendentemente dalla 
probabilità di dover impiegare risorse per il loro adempimento, fermo restando che 
devono poter essere attendibilmente stimate nel loro ammontare. Successivamente, fino 
a che la passività potenziale rimane in bilancio, deve essere valutata al maggiore tra 
l’ammontare che sarebbe stato determinato in accordo con lo IAS 37 e quello inizialmente 
rilevato al netto, se applicabile, dell’ammortamento complessivo (derivante 
dall’applicazione dello IAS 18). 
2.3.5 Gli interessi di minoranza 
Gli interessi di minoranza rappresentano la quota di capitale sociale appartenente 
a soggetti non rientranti nel bilancio consolidato e quindi fuori dal controllo della società 
capogruppo. Essi devono essere evidenziati sia nello Stato patrimoniale, che nel risultato 
finale del Conto economico, in accordo con quanto previsto dallo IAS 2730. 
                                                 
28 Vedi IFRS 13, appendice A. 
29 L’elenco va completato con le attività derivanti da indennizzi (sostanzialmente sono contabilizzate allo 
stesso modo dell’attività o della passività alla quale si riferiscono), con i diritti riacquisiti (valutati in base 
alla residua durata del contratto), e con gli incentivi riconosciuti nei pagamenti basati su azioni (IFRS 2). 
30 Questo concetto rimane pienamente valido nonostante, come specificato anche in nota 12, che per gli 
esercizi che iniziano dal 10 gennaio 2013 in poi il bilancio consolidato, e quindi anche l’evidenziazione 
degli interessi di minoranza, sia regolato dall’IRFS 10. 
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In questo ambito è stata inserita una delle più importanti novità con la revisione 
dell’IFRS 3 nel 2008, con la possibilità di valutare i non controlling interests (NCI) oltre 
che con il vecchio metodo del partial goodwill, anche con quello del full goodwill31. 
Come spesso accade nei principi contabili internazionali, viene fornita una soluzione 
preferita, la seconda, e una consentita, la prima; in ogni caso esse sono alternative e 
applicabili liberamente per ciascuna business combination a discrezione degli 
amministratori, anche se nella prassi nelle note ai bilanci non sempre risulta esplicitato 
quale metodo viene utilizzato. 
Le due diverse modalità divergono in modo significativo. Il partial goodwill 
valuta gli interessi di minoranza semplicemente in proporzione alla quota di 
partecipazione loro attribuibile nelle attività nette identificabili acquisite, senza 
attribuirgli nessuna parte dell’eventuale avviamento. Il full goodwill, invece, impone di 
valutare i NCI al fair value, con la conseguente allocazione anche a queste partecipazioni 
di una quota dell’avviamento, che non necessariamente è proporzionale al suo intero, in 
quanto è probabile che il pacchetto di minoranza sia onerato di uno sconto per il mancato 
controllo e come contrappeso sia attribuito un premio di maggioranza all’azionista di 
controllo.  
Per comprendere a fondo la natura delle due impostazioni sopra descritte è 
necessario rifarsi alle quattro diverse teorie di consolidamento proposte dalla dottrina 
aziendalistica, che sono sotto esposte secondo l’ordine crescente di capacità del bilancio 
consolidato di esporre con compiutezza la situazione globale del gruppo. 
La teoria della proprietà è fortemente focalizzata sulla società al vertice del 
gruppo, il quale è visto esclusivamente come una sua proprietà, mentre le altre entità sono 
considerate suoi investimenti. Di fatto, il gruppo non viene evidenziato32, così come le 
interessenze di minoranza, e il bilancio consolidato è in realtà una mera estensione di 
quello della capogruppo, con evidenti carenze informative. 
La teoria della capogruppo riconosce invece il gruppo come un’entità distinta da 
quelle che lo compongono, pur focalizzando l’attenzione sulla società al suo vertice; il 
maggior valore degli elementi patrimoniali è riconosciuto solo per la quota di spettanza 
                                                 
31 Questo è l’unico metodo consentito dagli US GAAP; questo fatto va in controtendenza con il processo 
di avvicinamento tra i principi contabili americani e quelli internazionali ed è la conseguenza di divergenze 
di vedute all’interno dello IASB su quelli che sarebbero stati i costi e i benefici del full goodwill. Si veda 
l’intervista a Philippe Danjou, membro dello IASB, all’interno della pubblicazione di 
PRICEWATERHOUSECOOPERS “New IFRS for acquisitions (M&A)”, 2008, pag. 70. 
32 MELLA, Il bilancio consolidato, Isedi, TORINO, 1985. 
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della capogruppo. Gli interessi di minoranza sono infatti riconosciuti in proporzione al 
patrimonio netto contabile, ma comunque allocati tra le poste del passivo. 
Dalla teoria sopra esposta deriva quella definita come estesa della capogruppo33, 
che a differenza della precedente riconosce l’intero fair value delle attività e delle 
passività di tutte le entità del gruppo. È su questa impostazione teorica che si fonda il 
metodo partial goodwill, infatti nella sostanza le interessenze di minoranza sono 
valorizzate in proporzione al patrimonio netto valutato a valori correnti, senza però 
considerare in capo ad esse alcun importo a titolo di avviamento, che spetta 
esclusivamente alla capogruppo (e quindi all’acquirente, nell’ambito di un’aggregazione 
aziendale). 
L’ultima teoria è quella dell’entità, che permette di fornire un’illustrazione 
completa dell’andamento economico e patrimoniale del gruppo. Possono essere riprese 
le considerazioni fatte per la teoria estesa della capogruppo, con la differenza che la teoria 
dell’entità impone il riconoscimento anche in capo ai soci di minoranza di parte 
dell’avviamento: è evidente che è questa la base teorica a supporto del metodo full 
goodwill. 
Al di là delle differenze formali, full goodwill e partial goodwill hanno anche 
divergenze di tipo sostanziale, per quanto riguarda l’impatto sui risultati di bilancio e sulla 
loro implementazione. Il primo metodo si addice in modo particolare a società con un 
basso livello di capitale o con un alto rapporto di indebitamento, in quanto fa aumentare 
in modo maggiore il patrimonio netto alla data di acquisizione, importando nello stato 
patrimoniale l’intero avviamento riconducibile ad ogni azione. Questo sistema inoltre 
diminuisce il rischio che il patrimonio netto stesso si riduca nel caso di uscita dalla 
compagine sociale da parte degli azionisti di minoranza34, fatto che può anche essere 
previsto in un momento antecedente alla conclusione dell’acquisizione35. Gli svantaggi 
sono rappresentati dalla complessità delle tecniche per la misurazione del fair value da 
attribuire agli interessi di minoranza (non ci si può basare solamente sul valore di mercato 
stabilito per il pacchetto di maggioranza acquisito in quanto spesso è comprensivo di un 
premio di maggioranza; potrebbero essere necessarie costose perizie ulteriori) e 
                                                 
33 PRANDINA – PALAZZOLO, Il bilancio consolidato, Pirola, MILANO, 1994, pag. 41 descrivono questa 
teoria come intermedia tra quella della capogruppo e quella dell’entità. 
34 PRICEWATERHOUSECOOPERS, New IFRS for acquisitions (M&A), 2008, pag. 36. 
35 Vedi acquisizione da parte di A2A di Edipower al capitolo 5. 
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contabilmente dal fatto che in caso di futuri impairment36 dell’avviamento potrebbero 
esserci notevoli ripercussioni sui risultati di esercizio che si accollano le eventuali 
svalutazioni, come nel caso di risultati post-acquisizione deludenti e dipendenti dalla 
mancanza delle condizioni che avevano determinato l’appostazione in bilancio del 
goodwill. 
A livello di sistema si può criticare la politica dello IASB di consentire l’uso di 
due metodi e la possibilità di alternarli anche per lo stesso acquirente in diverse 
aggregazioni, in quanto potrebbero insorgere problemi non da poco per quanto concerne 
la comparabilità dei bilanci sia a livello di operazioni di aggregazione, sia nel loro 
complesso se queste sono rilevanti, ricordando che è già stato fatto notare che le business 
combinations coinvolgono la maggior parte delle poste contabili. 
2.3.6 Il corrispettivo trasferito 
Prima di analizzare come scaturisce l’avviamento è necessario determinare il 
corrispettivo dell’operazione, cioè la somma, di qualsiasi natura essa sia, pagata per 
acquisire il controllo della società acquisita. 
La consideration transferred è la somma dei fair value alla data di acquisizione 
delle attività (liquidità, crediti, aziende o rami d’azienda) trasferite dall’acquirente ai soci 
dell’acquisita, delle liquidità da esso sostenute e delle interessenze emesse. È necessario 
valutare allo stesso modo anche eventuali corrispettivi (o diritti alla restituzione) 
potenziali, che si sostanziano in condizioni sospensive, all’avverarsi delle quali 
l’acquirente ha l’obbligo di effettuare un pagamento aggiuntivo o ha diritto alla 
restituzione di parte di quello già effettuato: queste clausole lo tutelano dal cattivo esito 
dell’operazione, essendo generalmente correlate ai risultati economici futuri del business 
acquisito; per compiere questo genere di valutazione bisogna ponderare l’importo da 
pagare in futuro con la probabilità che la condizione ad esso collegata si realizzi37. 
Senza entrare nel dettaglio, in quanto si esulerebbe dall’oggetto di questo lavoro, 
si ricorda che possono essere previsti anche accordi per pagamenti potenziali a dipendenti 
o ad azionisti venditori; la natura di questi corrispettivi può essere o non essere 
                                                 
36 Si ricorda che l’avviamento rilevato in una business combination non ha una natura particolare: deve 
essere in ogni caso sottoposto quanto meno annualmente ad impairment test per valutarne l’effettiva 
sussistenza nel tempo. L’avviamento inoltre non può essere oggetto di rivalutazioni di ripristino, quindi le 
perdite derivanti da svalutazioni sono irreversibili. 
37 Per ulteriori approfondimenti teorici e pratici: PRICEWATERHOUSECOOPERS, Practical guide to 
IFRS – The art and science of contingent consideration in a business combination, 2012, pag. 7 e ss. 
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considerata una contingent consideration, ma è necessario indagare su quelle che sono le 
pattuizioni concrete38. 
Parallelamente al pagamento del corrispettivo per l’operazione, l’entità acquirente 
sosterrà dei costi strettamente correlati ad essa, si pensi alla necessaria due diligence 
sull’aggregato aziendale acquisito, oppure alle perizie di esperti, o ancora alle consulenze 
strategiche e legali. Essi devono essere spesati per intero a Conto economico 
nell’esercizio di competenza, ad eccezione dei costi per l’emissione di strumenti di debito 
o di azioni, che seguono le regole loro peculiari. Questo aspetto è diverso da quanto 
accadeva nella precedente versione dell’IFRS 3, che indicava di considerare i soli costi 
diretti sostenuti per l’operazione. Il trattamento oggi previsto è frutto del convincimento 
dello IASB che ritiene i costi correlati all’acquisizione non inclusi negli elementi 
scambiati tra le parti, essendo piuttosto, “transazioni separate nelle quali l’acquirente 
paga il fair value dei servizi ricevuti”39. È stato fatto inoltre notare che il pagamento 
accettato dalla società acquisita non varia in funzione dei costi sostenuti dai vari potenziali 
acquirenti40, sancendo così la loro totale estraneità dalla contabilizzazione in senso stretto 
di una business combination. 
2.3.7 La valutazione dell’avviamento 
Finalmente abbiamo tutti gli elementi sufficienti per determinare l’avviamento o 
l’utile da acquisto a prezzi favorevoli che scaturisce dall’operazione. Entrambi possono 
essere definiti in questo ambito, in modo generico, come il risultato dell’applicazione 
dell’acquisition method sull’operazione; in particolare l’avviamento è una posta avente 
carattere natura residuale, che non può esistere in modo autonomo, distaccato da un 
aggregato di beni produttivo che possa ricomprendere al suo interno un quid pluris, spesso 
non precisamente identificato e fonte di una redditività maggiore rispetto a quella che si 
avrebbe in mancanza di questi elementi intangibili. 
L’IFRS 3 è la fonte normativa, a livello di principi contabili internazionali, di 
questa posta contabile, al di là di altri documenti che ne prevedono il trattamento 
successivo41; esso definisce l’avviamento come “un attività che rappresenta i futuri 
                                                 
38 A tale riguardo l’IFRS 3, par. B55 dà fornisce numerosi indici, tra i quali la natura o meno di rapporto di 
lavoro continuativo, la sua durata, il livello di retribuzione, il numero delle azioni possedute, ecc. 
39 IFRS 3, BC 366. 
40 DELOITTE, IFRS Watch, week 9, 2013. 
41 Ci si riferisce allo IAS 36, che regola l’impairment test. È evidente come all’avviamento sia riconosciuta 
la natura di una posta a vita utile indefinita, a questo proposito vedere MIGLIORI, L’acquisizione delle 
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benefici economici risultanti da altre attività acquisite in una aggregazione aziendale 
non individuate singolarmente e rilevate separatamente”42. Lo IASB è comunque 
consapevole dell’eterogeneità delle cause che contribuiscono a formare il goodwill43 e 
con l’impostazione contabile attuale auspica che venga effettivamente riconosciuto come 
tale solamente quello afferente alla componente core44, relativa ai maggiori redditi 
prospettici e alle sinergie attese dalla combinazione, e quello concernente l’eccesso di 
pagamento sostenuto volontariamente dall’acquirente per particolari circostanze 
dell’operazione stessa. 
Numericamente l’avviamento è il valore che residua da una somma algebrica, i 
cui valori positivi sono il corrispettivo trasferito alla società obiettivo, gli eventuali 
interessi di minoranza nell’acquisita e il valore del pacchetto azionario eventualmente già 
posseduto nel business acquisito e l’importo da sottrarre è il valore netto delle attività e 
delle passività identificabili ottenute attraverso la business combination. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                 
attività immateriali secondo gli IAS: un confronto tra generazione interna e operazioni di business 
combinations, RIREA, ROMA, 2007, pag. 22. 
42 IFRS 3, appendice A. L’OIC 24 dà una definizione più articolata, che ricomprende tutti gli elementi 
caratterizzanti dell’avviamento e che può essere utile leggere a conferma di quanto è stato detto su questa 
posta contabile: “si definisce avviamento l'attitudine di un'azienda a produrre utili in misura superiore a 
quella ordinaria, che derivi o da fattori specifici che, pur concorrendo positivamente alla produzione del 
reddito ed essendosi formati nel tempo in modo oneroso, non hanno un valore autonomo, ovvero da 
incrementi di valore che il complesso dei beni aziendali acquisisce rispetto alla somma dei valori dei singoli 
beni, in virtù dell'organizzazione dei beni in un sistema efficiente ed idoneo a produrre utili”. 
43 La BC 313 ne individua sei: 1) la differenza positiva tra fair value dei beni acquisiti e il loro valore 
contabile alla data dell’acquisizione; 2) il fair value dei beni riconosciuti a titolo originario; 3) i maggiori 
redditi prospettici; 4) il fair value delle sinergie attese dall’aggregazione aziendale; 5) i maggiori pagamenti 
sostenuti erroneamente dall’acquirente; 6) i maggiori pagamenti sostenuti volontariamente dall’acquirente. 
44 AMADUZZI, Gli intangibili nei principi contabili statunitensi e negli IAS/IFRS, Giuffrè, Milano, 2005, 
pag. 185 sottolinea invece come precedentemente lo IASB preferisse evitare ogni sorta di distinzione 
pratica, sulla base dell’assunto che la maggior parte dell’avviamento fosse qualificabile quale core goodwill 
e che la sua iscrizione nell’attivo dello stato patrimoniale piuttosto che nel conto economico garantisse una 
migliore rappresentazione contabile. 
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Lo schema seguente esplicita quanto detto sopra: 
   Figura 1.2 – Determinazione del risultato di una business combination 
 
Ci sono però delle variazioni da considerare relativamente ad alcuni aspetti 
particolari. La prima è che l’acquisizione potrebbe avvenire senza l’effettivo 
trasferimento di un corrispettivo e ciò può accadere se l’acquisita riacquista una quantità 
di azioni proprie tali da far ottenere ad un investitore esistente il controllo, o in caso di 
decadenza di determinati diritti di veto in capo a soci di minoranza, o infine se 
l’aggregazione avviene solamente in base ad un accordo contrattuale45. In questi casi 
l’acquirente deve sostituire il fair value della propria interessenza nell’acquisita a quello 
del corrispettivo trasferito e deve comunque evidenziare in bilancio le interessenze 
spettanti alle minoranze. La seconda particolarità è che, si ricordi, c’è piena libertà di 
valutare gli interessi di minoranza secondo il partial goodwill o il full goodwill (che si 
ribadisce essere il metodo preferito) e questa scelta influisce in modo rilevante sul 
risultato finale. 
Facendo un confronto con i principi contabili domestici, al di là di quelle che sono 
gli aspetti formali, quello che qui interessa è evidenziare come il metodo sopra esplicitato 
porta, a parità di operazione, alla determinazione di un avviamento minore, in forza 
                                                 
45 Sono definite dall’IFRS 3 come business combinations “by contract alone” e solo con la sua revisione 
nel 2008 sono state ricomprese nell’ambito di questo principio. 
Fair value del corrispettivo trasferito
Ammontare di ogni interessenza di minoranza
Fair value di ogni pacchetto azionario 
precedentemente posseduto nell'acquisita
Valore netto delle attività e delle passività 
identificabili acquisite valutate al fair value
Avviamento o utile da acquisto a prezzi favorevoli
+
+
-
=
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dell’obbligo di identificare tutte le attività, comprese quelle non emerse precedentemente 
nel bilancio della società acquisita e che non ha un corrispondente negli OIC46. 
Il risultato finale può anche essere negativo, definito dall’IFRS 3 “utile derivante 
da un acquisto a prezzi favorevoli”. Ciò è abbastanza infrequente47, in quanto, al di là 
delle differenze tra il fair value degli elementi acquisiti e il loro valore contabile, gli 
eventuali interessi di minoranza e le partecipazioni già possedute nell’acquisita (anch’essi 
valutati al fair value) contribuiranno positivamente alla formazione dell’avviamento.  
L’IFRS 3 suggerisce, a titolo di esempio, che una situazione del genere possa 
sussistere quando la cessione del business sia forzosa, oppure che derivi dalle eccezioni 
alle regole di rilevazione e valutazione previste nel principio stesso. In realtà le cause 
possono essere anche di tipo economico-strategico, come vedremo per le operazioni 
realizzate da Électricité de France e da A2A nei capitoli 4 e 5. In ogni caso l’utile da 
acquisto a prezzi favorevoli deve essere contabilizzato nel Conto economico come un 
provento per l’acquirente, ma solamente dopo aver compiuto un’adeguata revisione di 
tutti gli elementi che hanno portato alla sua determinazione (ripercorrendo i quattro 
passaggi visti precedentemente) sulla base delle informazioni disponibili alla data di 
acquisizione. 
2.3.8 Aggiustamenti successivi all’acquisizione 
La contabilizzazione di una business combination deve essere riferita, come si è 
visto, al momento dell’acquisizione del controllo. Non è certo agevole però valutare 
subito tutti gli elementi in modo ottimale, in quanto niente viene semplicemente trasposto 
da un bilancio all’altro: si pensi alle perizie necessarie per determinare il valore corrente 
degli elementi acquisiti, o addirittura a quelle per farli emergere a titolo originario. Inoltre 
devono essere valorizzati gli interessi delle minoranze e addirittura sottoposti ad una 
nuova valutazione quelli dell’acquirente, se già ne era in possesso. 
                                                 
46 La normativa civilistica italiana sulle operazioni straordinarie consente solamente l’utilizzo del disavanzo 
(in caso di fusioni o di scissioni) per allineare i valori contabili a quelli correnti e diverge dalla normativa 
tributaria, la quale è ancora più restrittiva imponendo la continuità nei valori fiscalmente riconosciuti (salvo 
il loro affrancamento mediante imposta sostitutiva). 
47 Tale pensiero è condiviso da AA.VV., Il bilancio secondo i principi contabili internazionali IAS/IFRS, 
Giappichelli, Torino, 2013, pag. 496. Vedi però i casi delle acquisizioni effettuate da Cassa Depositi e 
Prestiti, Électricité de France e A2A, che si sostanziano proprio nell’ottenimento di un utile da acquisto a 
prezzi favorevoli. 
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Lo IASB è stato accorto sotto questo punto di vista, ed ha concesso un periodo di 
tempo, della durata massima di un anno48 e accorciabile a discrezione del management49, 
nel quale è possibile aggiustare retroattivamente i valori originariamente definiti a seguito 
della sopravvenuta conoscenza di fatti o circostanze rilevanti ed esistenti alla data di 
acquisizione. Quindi a questo fine non rilevano fatti accaduti in un momento successivo, 
in quanto l’unico profilo che conta è la conoscenza di tali accadimenti passati e può 
avvenire in modo involontario o volontario: quest’ultimo caso sussiste quando gli 
amministratori ricercano consapevolmente maggiori precisazioni sugli elementi di una 
business combination contabilizzata in modo provvisorio. 
Tutti gli elementi fondamentali di un’aggregazione visti nei paragrafi precedenti 
possono essere oggetto di rettifica, purché questa sia fondata su informazioni pertinenti e 
rilevanti, preferibilmente ottenute in un momento non eccessivamente distante dalla data 
di acquisizione. Generalmente, a meno di compensazioni tra più variazioni di segno 
opposto, le singole rettifiche si riversano sull’avviamento rilevato. 
2.3.9 La fiscalità differita 
La fiscalità differita è uno degli aspetti più complessi della contabilizzazione di 
una business combination. Preliminarmente è necessario precisare che lo stesso IFRS 3 
non regola direttamente questo aspetto, ma rinvia alle previsioni dello IAS 12: siamo 
infatti di fronte ad una delle eccezioni per quanto riguarda la rilevazione e valutazione 
degli elementi di una aggregazione aziendale. 
Con l’accezione fiscalità differita si intende l’insieme delle differenze tra i valori 
contabili e quelli fiscalmente riconosciuti con riguardo alle voci di bilancio, dalle quali 
scaturiscono divergenze tra le imposte di competenza e quelle da pagare correntemente, 
portando alla creazione di crediti o di fondi che accolgono quegli importi che dovranno 
essere riconciliati negli esercizi futuri. È evidente che ogni Paese avrà una normativa 
fiscale peculiare, ma il meccanismo è lo ovunque lo stesso e quindi i ragionamenti 
esplicitati in questo paragrafo sono senz’altro applicabili senza limiti territoriali. 
                                                 
48 Ogni correzione successiva, per poter essere effettuata, dovrebbe rappresentare un cambiamento delle 
stime contabili o essere frutto di un errore secondo lo IAS 8. 
49 A tal proposito, vista la rilevanza e le conseguenze che l’operazione ha avuto, si veda il BILANCIO 
CONSOLIDATO FIAT 2012, pag. 147, ove si specifica che il processo di valutazione della business 
combination con Chrysler è stato terminato nel dicembre 2011, solamente sei mesi dopo la data di 
acquisizione 
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In una aggregazione aziendale sono principalmente due i fatti da cui scaturiscono 
differenze tassabili o differenze imponibili: la valutazione al fair value delle attività e 
delle passività acquisite e il loro riconoscimento originario se non previamente emerse. 
In entrambi i casi infatti il loro valore di iscrizione nel bilancio dell’acquirente è 
(probabilmente, nel primo caso) diverso dal valore fiscalmente riconosciuto, che a sua 
volta corrisponde a quello di iscrizione nel bilancio della società acquisita o a zero se non 
vi erano registrate. 
Le attività e le passività fiscali differite sono trattate nell’applicazione del metodo 
dell’acquisizione come un qualsiasi altro elemento ottenuto dall’acquirente attraverso 
l’aggregazione aziendale e contribuiscono a determinarne l’avviamento o l’utile derivante 
da acquisto a prezzi favorevoli; di conseguenza sull’eventuale goodwill, per espressa 
previsione dello IAS 12, non devono essere calcolate imposte differite, in quanto questo 
comporterebbe una riduzione del fair value delle attività identificabili e 
contemporaneamente aumenterebbe l’importo dell’avviamento50. 
Il riconoscimento della fiscalità differita all’interno del procedimento di 
contabilizzazione di una aggregazione aziendale può essere schematizzato come segue: 
  
  Figura 1.3 – Riconoscimento degli effetti della fiscalità differita in una business combination 
 
Fonte: rielaborazione schema PRICEWATERHOUSECOOPERS, Practical guide to IFRS - deferred tax and 
business combinations: IFRS 3/IAS 12, 2008, pag. 2. 
                                                 
50 Concorda con questa conclusione PRICEWATERHOUSECOOPERS, Practical guide to IFRS - deferred 
tax and business combinations: IFRS 3/IAS 12, 2008, pag. 11. 
1) Identificazione del tipo di transazione
2) Calcolo delle differenze temporanee sulle attività e 
passività identificabili alla data di acquisizione
3) Identificazione di ogni altro vantaggio fiscale
4) Misurazione di tutte le differenze temporanee e 
riconoscimento delle imposte differite attive e passive
5) Calcolo e riconoscimento del goodwill
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Il primo passaggio prevede l’identificazione del tipo di operazione, che può essere 
di tipo tassabile o non tassabile51. Per operazioni del primo tipo, che non saranno 
considerate successivamente, si considerano quelle di acquisto diretto delle attività e delle 
passività dell’acquisita, per le quali il valore fiscalmente riconosciuto corrisponde a 
quello pagato dall’acquirente. Le aggregazioni aziendali più frequentemente realizzate 
rientrano invece nel secondo gruppo, in quanto con quel termine si intendono acquisizioni 
delle partecipazioni in un’entità, nelle quali il valore fiscale delle attività e delle passività 
corrisponde a quello che era riconosciuto in capo all’acquisita.  
Il gradino successivo consiste nell’applicazione del metodo dell’acquisizione al 
fine di rilevare al fair value tutti gli elementi identificabili ottenuti mediante la business 
combination. Dalla differenza di questo valore con quello fiscalmente riconosciuto 
scaturiscono le differenze fiscali temporanee. 
Il terzo momento identificato nello schema sopra riportato concerne il 
riconoscimento di eventuali benefici fiscali che non potevano essere utilizzati dall’entità 
acquisita, ma lo diventano in capo all’acquirente: si tratta di crediti fiscali, quali ad 
esempio quelli derivanti dal riporto delle perdite, che potranno essere portati ad 
abbattimento dei redditi futuri del soggetto che ha realizzato l’aggregazione aziendale. Si 
ricordi che la fiscalità differita attiva può essere iscritta in bilancio solo dal momento in 
cui si ha la ragionevole certezza che saranno realizzati in futuro redditi tali da poterla 
recuperare, condizione che non è improbabile che, pur magari non sussistendo in capo 
all’acquisita, si avveri a favore dell’acquirente. Al termine di ogni esercizio la 
recuperabilità della fiscalità differita deve comunque essere oggetto di valutazione, 
tuttavia eventuali variazioni non influiscono sulla contabilizzazione della business 
combination. 
Il quarto passaggio prevede l’iscrizione in bilancio dei crediti per imposte 
anticipate e del fondo imposte differite come conseguenza delle differenze fiscali 
temporanee identificate nei modi visti sopra. Per quanto concerne il saggio per il calcolo 
del carico fiscale differito, bisogna aver riguardo a quello che presumibilmente sarà 
applicabile al momento in cui avverrà la progressiva riconciliazione tra i valori fiscali e 
contabili. 
Infine, le attività e le passività di carattere fiscale appena descritte devono essere 
inserite nel prospetto di applicazione del metodo dell’acquisizione, andando ad 
                                                 
51 Questa è la terminologia utilizzata da PRICEWATERHOUSECOOPERS, Practical guide to IFRS - 
deferred tax and business combinations: IFRS 3/IAS 12, 2008. 
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incrementare od a diminuire il valore netto degli elementi acquisiti nella business 
combination e conseguentemente a variare l’importo dell’avviamento o dell’utile 
derivante da un’acquisizione a prezzi favorevoli.  
2.4 Le step acquisitions  
Non è ancora stata chiarita in maniera esauriente la natura di uno degli elementi 
fondamentali che determinano l’avviamento: gli eventuali pacchetti azionari già 
posseduti dall’acquirente nell’acquisita al momento dell’aggregazione, che come noto 
devono essere valutati nuovamente a quella data al fair value.  
Questa fattispecie si presenta quando un’entità acquisisce in fasi successive una 
pluralità interessenze in quella che, al momento di ottenimento del controllo, diverrà la 
società acquisita, ed è proprio in quel momento che si entra nell’ambito di applicazione 
dell’IFRS 3.  
Potenzialmente, l’acquirente può passare attraverso situazioni nelle quali la 
partecipazione è considerata un mero strumento finanziario, o rientrare nelle fattispecie 
del controllo congiunto o dell’influenza significativa, fino ad arrivare ad ottenere il 
controllo di un’entità. 
 Figura 1.4 – Valutazione di una partecipazione secondo la sua entità 
 
Fonte: DELOITTE, Business combinations and changes in ownerships interests, 2008 
La nuova valutazione del pacchetto già detenuto nell’acquisita si riflette in un utile 
da attribuire al Conto economico e ciò può avere sui risultati dell’acquirente un’influenza 
assai rilevante; niente vieta che il fair value della partecipazione possa essere anche 
minore del valore di carico in bilancio, ma è assai inverosimile che questo accada, quindi 
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le step acquisitions possono risultare molto vantaggiose e meritevoli di considerazione in 
ambito di pianificazione strategica52. 
2.5 Reverse acquisitions (cenni) 
Un caso particolare di business combination è quello dell’acquisizione inversa, 
che rappresenta una fattispecie caratterizzata dalla separazione tra l’entità acquirente (e 
acquisita) sostanziale e quella formale. Infatti deve essere considerata acquirente ai fini 
della contabilizzazione dell’operazione l’entità che sostanzialmente ottiene il controllo 
sull’altra, che è considerata l’entità acquisita nonostante sia quella che ha emesso titoli e 
questo concretamente accade perché la prima è la società economicamente più forte53. 
Ai fini contabili bisogna operare avendo riguardo alle considerazioni sopra dette, 
infatti il corrispettivo deve essere determinato rispetto al fair value delle azioni che 
ipoteticamente sarebbero state emesse dall’acquirente sostanziale al fine di attribuirle ai 
soci dell’acquisita (cioè l’acquirente giuridica), in modo da garantire loro una 
partecipazione nell’entità che risulta dall’acquisizione uguale a quella che formalmente 
hanno. Inoltre l’acquisition method deve essere applicato ai beni dell’acquisita 
sostanziale; è evidente quindi che l’operazione è sostanzialmente ricondotta ad una 
acquisizione diretta. 
Il bilancio consolidato successivo all’operazione, pur essendo formalmente 
pubblicato a nome della controllante giuridica, è espressione e continuazione sostanziale 
di quella che è l’acquirente contabile, con l’eccezione del capitale legale. 
  
                                                 
52 PRICEWATERHOUSECOOPERS, New IFRS for acquisitions (M&A), 2008, pag. 45. 
53 DEZZANI, BIANCONE, BUSSO, IAS/IFRS, IPSOA, Milano, 2012, pag. 2429. 
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CAPITOLO 2  
Il mercato M&A in Italia e in Europa nel 2012 
1 Introduzione 
Nei capitoli successivi saranno analizzate, dal punto di vista della disclosure in 
bilancio, alcune delle più significative operazioni di acquisizione completate nel 2012.  
Preliminarmente è necessario osservare che le operazioni di aggregazione 
aziendale oggetto di questo lavoro non sono altro che un sottoinsieme del mercato 
Mergers & Acquisitions, in quanto l’ambito di applicazione dell’IFRS 3, come si è 
precisato nel capitolo precedente, è limitato ad operazioni che comportano il passaggio 
del controllo su un determinato business ed altresì non comprende quelle che 
rappresentano aggregazioni di entità sotto controllo comune. 
Ciò premesso, è comunque inevitabile porre alla base di questo intero lavoro 
proprio un’analisi sullo stato del mercato M&A, in quanto è su di esso, e non su quello 
più ristretto delle aggregazioni aziendali in senso stretto, che si possono reperire 
informazioni a livello locale e globale. 
Verrà di seguito presentato l’andamento del mercato delle acquisizioni con 
riferimento all’esercizio 2012, con particolare attenzione alla situazione europea ed 
italiana, che è l’ambito geografico che ci si è posti alla base dell’intero lavoro. 
Si evidenzieranno in particolar modo le operazioni che sono risultate essere le più 
rilevanti in termini assoluti, tra le quali saranno infine selezionate quelle che saranno 
oggetto di specifica analisi nei capitoli successivi. 
1.1 La situazione globale 
Il 2012 è stato un anno funestato dalla crisi economica e finanziaria mondiale, 
dalla quale solo oggi si intravedono i primi segnali di uscita; ciò naturalmente ha 
influenzato in modo decisivo l’entità e il numero delle operazioni di acquisizione e di 
fusione a livello sia domestico, sia globale, ma questo non ha certo impedito in termini 
assoluti il verificarsi con esito positivo di rilevanti operazioni di acquisizione.  
A livello mondiale, si nota dal grafico sotto riportato che il valore delle operazioni 
concluse nel 2012 è complessivamente di 2.044 miliardi di dollari, in flessione rispetto 
all'anno precedente (-13 per cento), ma comunque superiore rispetto agli anni 2009 e 
 30 
 
2010. Siamo comunque ben lontani dai livelli pre-crisi, in particolare dal valore di 3.834 
miliardi di dollari fatto registrare nel 2007. 
 
In particolare sono crollate del 27 per cento rispetto all’anno precedente le 
operazioni cross border, la cui scarsa rilevanza in termini assoluti si può agevolmente 
dedurre dal fatto che considerando le prime venti operazioni di acquisizioni realizzate a 
livello mondiale, solamente tre1 sono state caratterizzate dalla diversa nazionalità degli 
operatori coinvolti ed una di queste comunque concerne società entrambe appartenenti 
all’Unione Europea. 
Considerando la nazionalità delle società acquirenti, rimangono predominanti 
quelle statunitensi, protagoniste delle prime tre operazioni e di undici tra le maggiori venti 
a livello mondiale. 
1.2 La situazione in Europa  
Le premesse macroeconomiche descritte a livello globale non fanno eccezione a 
livello europeo. Nonostante le società di questo ambito geografico contribuiscano sempre 
                                                 
1 Ci si riferisce all’acquisizione del 30 per cento di International Power Plc (UK) da parte di Electrabel SA 
(Belgio) per un importo di circa 13 miliardi di dollari USA, all’acquisizione di Pfizer Nutrition (USA) da 
parte di Nestlé SA (Svizzera) per circa 12 miliardi e all’acquisto di Cooper Industries Plc (Irlanda) da parte 
di Eaton Corp (USA) per 11,5 miliardi.  
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Fonte: KPMG, Rapporto Mergers & Acquisitions 2012, pag. 7 (rielaborazione). 
 
Grafico 1.1 - Mercato globale M&A 2007-2012: controvalore (in USD) delle operazioni completate per area 
geografica dell’entità acquisita 
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in modo rilevante al mercato mondiale M&A, nella misura del 25 per cento considerando 
i controvalori, gli importi assoluti sono in netto calo come già si era potuto osservare dal 
grafico 2.1 prima riportato. Gli operatori europei hanno acquisito altre entità per un 
importo totale di 515 miliardi di dollari USA, registrando un calo in termini relativi 
rispetto al 2011 del 30 per cento, mentre il numero delle operazioni è calato in misura 
meno importante (-10 per cento), evidenziando che nel 2012 è stato più difficoltoso 
reperire risorse anche per entità in grado di effettuare acquisizioni maggiormente 
rilevanti. 
Considerando sia i casi in cui una società europea è stata acquirente, sia quelli in 
cui è risultata acquisita, il mercato europeo delle acquisizioni ha realizzato un 
controvalore di 617 miliardi di dollari, con prevalenza delle operazioni riguardanti i 
settori del consumer markets, industriale e dei servizi finanziari, tutti attestati attorno al 
20 per cento del valore totale. 
Si riportano di seguito le principali operazioni realizzate in Europa nel 2012: 
  Tabella 2.1 - Acquisizioni più rilevanti in Europa nel 2012. 
Acquirente Nazione Target Nazione Quota 
(%) 
Valore 
(USD 
mld) 
FROB1 Spagna Banco financiero 
y ahorros SA 
Spagna 
100 23,8 
Electrabèl SA Belgio International 
Power Plc 
UK 
30,3 12,9 
FROB Spagna Caixa d'Estalvis 
de Catalunya  
Tarragona i 
Manresa 
Spagna 
10,3 12,0 
Nestlé SA Svizzera Pfizer Nutrition USA 100 11,9 
Eaton Co. USA Cooper Industres 
Plc 
Irlanda 
100 11,5 
Volkswagen AG Germania Dr Ing hcF 
Porsche AG 
Germania 
50,1 8,9 
CDP2 Italia Sace SpA 
Fintecna SpA 
Simest SpA 
Italia 
100 
100 
76 
7,2 
Walgreen Co. USA Alliance Boots 
GmbH 
Svizzera 
45 6,7 
Glencore International Plc Svizzera Viterra Inc Canada 100 6,1 
Watson Pharmaceuticals Inc USA Actavis Group Svizzera 100 6,0 
Ageas SA/NV Belgio Ageas NV Paesi Bassi 100 5,6 
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FROB Spagna Caja de Ahorros y 
Monte de Piedad 
de Madrid 
Spagna 
n.d.3 5,5 
Anglo American Plc UK De Beers SA Lussemb. 40 5,2 
Vari investitori Cipro OAO MegaFon Russia 25,1 5,2 
Terra Firma Capital Partners 
Ltd 
UK Annington Homes 
Ltd 
UK 
100 5,1 
Cisco Systems Inc USA NDS Group Ltd UK 100 5,0 
CDP Italia Snam SpA Italia 30 4,3 
Heineken International BV Paesi 
Bassi 
Asia Pacific 
Breweries Ltd 
Singapore 
39,7 4,3 
Vari investitori Canada Open Grid Europe 
GmbH 
Germania 
100 4,1 
ABB Ltd Svizzera Thomas & Betts 
Corp 
USA 
100 3,9 
   1 Fondo de Reestructuraciòn Ordenada Bancaria. 
   2 Cassa Depositi e Prestiti. 
   3 Corrispettivo in obbligazioni convertibili in azioni pari ad una quota di minoranza non comunicata. 
  Fonte: KPMG, Rapporto Mergers & Acquisitions 2012, pag. 15. 
Per quanto riguarda la tipologia delle operazioni, avendo riguardo alla nazionalità 
degli operatori interessati, si può notare una certa varietà, con presenza di acquisizioni 
intra-Europa, cross-border IN e cross-border OUT. 
1.3 La situazione in Italia 
Il mercato Mergers & Acquisitions domestico non fa naturalmente eccezione al 
trend recessivo che coinvolge l'Europa e il mondo. Non bisogna farsi ingannare dal 
numero delle operazioni concluse, aumentato a 340 del 3 per cento rispetto al 2011, in 
quanto il loro valore complessivo è sceso dell'8 per cento fino ad attestarsi su circa 26 
miliardi di euro2, con invero segnali di ripresa nella seconda parte dell'anno e in 
particolare nell'ultimo trimestre, ove è stato realizzato il 59 per cento (a valori) delle 
operazioni totali. Il momento deludente del M&A traspare anche dalle parole di 
Domenico Fumagalli3: “il mercato italiano con i suoi 26 miliardi euro nel 2012 è ancora 
sottodimensionato rispetto all'economia reale. Nelle nostre stime a regime dovrebbe 
valere almeno 60/80 miliardi di euro. Esiste dunque un potenziale di crescita ancora 
                                                 
2 Il calo è dovuto alla significativa diminuzione del controvalore delle operazioni di minore entità (sotto al 
miliardo di euro), calato di circa il 25 per cento rispetto al 2011. Le operazioni di valore maggiore invece 
hanno visto un aumento, a valori, del 18 per cento, come fa notare KPMG, Rapporto Mergers & 
Acquisitions 2012, 2013, pag. 31. 
3 Senior partner e Presidente di KPMG Italia. 
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molto importante. Con questo progetto vogliamo avvicinare le imprese italiane a questa 
importante leva per lo sviluppo dell'impresa”4. 
Il dato complessivo deve però essere analizzato più attentamente, sia per quanto 
riguarda i vari settori, sia per la composizione delle operazioni più rilevanti. 
Si riporta di seguito una tabella riguardante le dieci maggiori operazioni, che 
comprendono sia casi nei quali una società italiana risulta essere l'acquirente, sia quelli in 
cui è il soggetto acquisito, sia ancora quelli nei quali entrambe le parti sono italiane. 
  Tabella 2.2 - Acquisizioni più rilevanti del 2012 aventi come entità acquirente o acquisita una società italiana 
Acquirente Nazione Target Nazione Quota 
(%) 
Valore 
(€ mld) 
Cassa Depositi e Prestiti S.p.A. Italia Sace S.p.A. Italia 100 6,0 
Cassa Depositi e Prestiti S.p.A. Italia Snam S.p.A. Italia 30 3,5 
Électricité de France S.A. Francia Transalpina di 
Energia S.r.l. 
Italia 50 1,7 
Cassa Depositi e Prestiti S.p.A. Italia Fintecna S.p.A. Italia 100 1,6 
Delmi S.p.A. (gruppo A2A) Italia  Edipower S.p.A. Italia 70 0,9 
Canada Pension Plan 
Investment Board 
Canada Grupo Costanera 
S.A. (gruppo 
Atlantia) 
Cile/ 
Italia 
50 0,9 
Automobili Lamborghini 
S.p.A. (gruppo Volkswagen) 
Italia/ 
Germania 
Ducati Motor 
Holding S.p.A. 
Italia 100 0,7 
Mayhoola for Investment 
S.p.c. 
Qatar Valentino Fashion 
Group S.p.A. 
Italia 100 0,7 
Pamplona Capital 
Management L.L.P. 
UK Unicredit S.p.A. Italia 3 0,7 
OAO Neftyanaya Kompaniya 
LUKOIL 
Russia ISAB S.r.l. Italia 20 0,5 
  Fonte: KPMG, Rapporto Mergers & Acquisitions 2012, pag. 34. 
Da una lettura sommaria di questi dati emerge subito il notevole peso che ha avuto 
la Cassa Depositi e Prestiti, che è un'entità avente natura particolare, nel senso che è sì 
una società di diritto privato costituita nella forma di società per azioni, ma il pacchetto 
azionario di maggioranza (circa l'80 per cento) è posseduto dal Ministero dell'Economia 
e delle Finanze e le restanti azioni sono possedute da svariate fondazioni bancarie: la CDP 
opera infatti, tra le altre cose, come principale finanziatore della Pubblica 
Amministrazione e come sostenitore delle iniziative imprenditoriali aventi rilevanza per 
l'economia nazionale. Il fatto importante, e si può aggiungere preoccupante, è che oltre il 
64 per cento del valore delle prime dieci operazioni concluse in Italia sia rappresentato 
da quelle realizzate da un operatore che sostanzialmente è espressione dello Stato.  
                                                 
4 Discorso in occasione del 9o M&A Award (2013), del quale un estratto è stato pubblicato su MILANO 
FINANZA (www.milanofinanza.it), Crisi: in Italia mercato M&A 2012 vale l’1,66% del Pil, 8 aprile 2013. 
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Grafico 2.2 - Mercato M&A in Italia, nazionalità delle società acquirenti (peso in % sul totale delle prime 10 
operazioni) 
 
Ciò testimonia più di ogni altra cosa la stagnazione del mercato M&A, in quanto 
non è problematico in sé il fatto che la CDP compia questo genere di acquisizioni, anche 
rilevanti, ma è grave la scarsità di acquisizioni messe a segno da altre società italiane: 
nelle prime dieci troviamo solo quella realizzata da A2A S.p.A. su Edipower S.p.A., 
ampiamente trattata nel capitolo 5, che rappresenta solamente poco più del 5 per cento 
del valore totale. 
Se allarghiamo il campo visivo sulla globalità delle operazioni effettuate, si può 
notare una composizione non molto differente riguardo alla nazionalità dei soggetti 
acquirenti e acquisiti. 
Grafico 2.3 - Mercato M&A in Italia (peso % sul valore complessivo di tutte le operazioni realizzate) 
 
Fonte: rielaborazione dati da KPMG, Rrapporto Mergers & Acquisitions 2012, pag. 33 
 Dal grafico si evince una netta prevalenza delle acquisizioni Italia su Italia 
considerando i valori, ma cifre similari si ripropongono anche per quanto concerne i 
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volumi. Molto ridotta è la quantità di operazioni Italia su Estero, a conferma di quanto 
detto sopra per quel che concerne le difficoltà degli operatori domestici; infine, in calo 
rispetto ai due anni precedenti e con un peso inferiore al 30 per cento sul totale delle 
operazioni, ci sono le acquisizioni Estero su Italia, spia della minore appetibilità delle 
nostre società, ma evidentemente anche delle difficoltà a cui devono far fronte anche gli 
operatori esteri; in ogni caso non è agevole stabilire in quale misura i due fattori incidano. 
Le società acquirenti provengono i larga parte dal settore finanziario, 
rappresentando oltre la metà del valore del mercato, soprattutto grazie all’apporto della 
Cassa Depositi e Prestiti; a seguire si collocano entità facenti parte del settore energia & 
utilities (su tutte i gruppi EDF ed A2A) e i fondi di investimento. I business acquisiti 
invece hanno una collocazione in parte diversa, vedendo sempre la prevalenza del settore 
finanziario e dell’energia, ma anche una maggiore rilevanza dei comparti industriale e 
consumer markets. In quest’ultimo settore in particolare è da segnalare l’assalto a famosi 
marchi della moda italiana, tra i quali spicca la cessione di Valentino Fashion Group ad 
un veicolo partecipato dal fondo sovrano del Qatar5. Segnali senza dubbio positivi 
provengono invece da alcune società molto attive negli ultimi anni nel mercato M&A, 
quali Davide Campari – Milano S.p.a.6, Recordati S.p.A., Safilo Group S.p.A. e Luxottica 
S.p.A.: esse hanno messo a segno operazioni singolarmente non troppo rilevanti in 
termini di valori assoluti, ma è chiaro il loro processo di rafforzamento ed espansione. 
                                                 
5 Vedere IL SOLE 24 ORE (www.ilsole24ore.com), Moda 24, Boom di M&A della moda nel 2012, 25 
gennaio 2013. 
6 Vincitrice del premio Finanza per la crescita ai M&A Award 2013, organizzato da KPMG e Fineurop 
Soditic, per aver “utilizzato lo strumento M&A in modo sistematico e strategico come leva per la crescita 
industriale, realizzando circa 20 acquisizioni di marchi e società in tutto il mondo che le hanno permesso 
di consolidare la propria presenza in alcuni mercati geografici chiave e sviluppare piattaforme distributive 
sui mercati emergenti”. Vedere www.repubblica.it/economia, Campari vince il premio speciale M&A di 
Kpmg, 15 aprile 2013. 
 36 
 
Grafico 2.4 - Peso in % del valore delle operazioni completate per settore di attività dell’entità acquirente 
 
Fonte: KPMG, Rapporto Mergers & Acquisitions 2012, pag. 42 (rielaborazione). 
Grafico 2.5 - Peso in % del valore delle operazioni completate per settore di attività dell’entità acquisita 
 
Fonte: KPMG, Rapporto Mergers & Acquisitions 2012, pag. 44 (rielaborazione). 
2 Estrazione del campione per l’analisi 
Nella seconda parte di questo lavoro saranno analizzati i bilanci di alcune società 
italiane ed europee in relazione alla disclosure effettuata sulle operazioni di aggregazione 
aziendale da loro effettuate. 
È evidente che non è possibile andare ad indagare su un numero ampio di società, 
quindi è necessario trovare un criterio di scelta che faccia scaturire un campione 
significativo, il quale permetta poi di trarre le conclusioni che saranno illustrate nel 
capitolo 10. 
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2.1 I criteri di campionamento 
Si è scelto di utilizzare come discriminante il valore delle aggregazioni aziendali 
effettuate nell’anno solare 2012, sulla scorta dei dati presentati nei paragrafi precedenti e 
dei vantaggi che questo criterio comporta, quali l’immediatezza con la quale è possibile 
reperire le informazioni concernenti il corrispettivo pagato per una acquisizione e la 
garanzia che queste operazioni siano rilevanti, sia dal punto di vista assoluto, cioè a livello 
di sistema economico, sia da quello relativo, ovvero delle singole entità interessate. 
Si può far riferimento alle tabelle 2.1 e 2.2 illustrate nei paragrafi precedenti e 
concernenti rispettivamente le prime venti operazioni di acquisizione realizzate in Europa 
nel 2012 e le prime dieci concluse in Italia nello stesso periodo.  
È necessario però depurare questo insieme di società al fine di escludere quelle 
che non utilizzano i principi contabili IAS/IFRS e che quindi non possono essere prese in 
esame per questo lavoro.  
Innanzitutto è necessario fare una discriminazione territoriale: gli IAS/IFRS sono 
obbligatori all’interno dell’Unione Europea7, quindi rimangono fuori dal campo di analisi 
le entità acquirenti statunitensi, canadesi, russe, qatariote e svizzere, anche se tra queste 
ultime devono essere recuperate quelle che in realtà utilizzano i principi contabili 
internazionali in modo facoltativo (Nestlè S.A.) od obbligatorio in quanto quotate alla 
borsa di Londra (Glencore International P.l.c.)8. 
Un secondo filtro è di tipo soggettivo: l’applicazione dei principi contabili 
internazionali, come noto, non è obbligatoria per tutte le tipologie di entità. Ne stanno al 
di fuori i fondi di investimento, pubblici o privati che siano; questo permette di escludere 
dall’ambito di analisi diverse altre operazioni e in particolare tre delle più rilevanti a 
livello europeo, realizzate, per un controvalore totale di ben 41,3 miliardi di euro, dal 
fondo pubblico spagnolo Fondo de Reestructuraciòn Ordenada Bancaria (FROB), 
costituito per la ristrutturazione bancaria e la stabilizzazione del sistema finanziario 
spagnolo, al fine di garantire la solvenza degli istituti di credito e il corretto utilizzo delle 
risorse pubbliche loro trasferite. 
Per arrivare all’insieme delle operazioni che possono essere analizzate devono 
essere in ultima istanza eliminate quelle che non costituiscono business combinations ai 
                                                 
7 Al di là del fatto che questo lavoro si è prefissato di non analizzare bilanci di società extra-europee, anche 
laddove applicassero in modo facoltativo i principi contabili internazionali. 
8 ABB Ltd si avvale invece degli US GAAP.  
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sensi dell’IFRS 3, in quanto non rispettano il requisito dell’acquisizione del controllo, 
perché già ottenuto in precedenza: è il caso dell’acquisizione da parte di Electrabel S.A., 
società belga del gruppo francese GDF Suez, del rimanente pacchetto azionario di 
International Power Plc, nonché dell’operazione di riorganizzazione societaria tramite 
fusione per incorporazione riguardante il gruppo belga Ageas, all’interno del quale si è 
configurata un’aggregazione aziendale sotto controllo comune. Non configurano una 
business combination neanche i casi di acquisto di pacchetti azionari che rappresentano 
solo un’interessenza di minoranza nell’acquisita non affiancati da una partecipazione 
pregressa che garantisca di complessivamente di ottenere il controllo sulla società 
obiettivo, che è il caso dell’ottenimento da parte della Cassa Depositi e Prestiti di una 
partecipazione del 30 per cento in SNAM S.p.A. 
Una considerazione particolare deve essere fatta proprio sull’italiana Cassa 
Depositi e Prestiti, al di là di quelle evidenziate per quanto concerne il suo ruolo nel 
panorama nazionale: essa è una società di diritto privato non quotata, ma è comunque 
assoggettata all’obbligo di redigere il bilancio secondo i principi IAS/IFRS e ciò 
consentirà di indagare sulle rilevantissime aggregazioni da lei concluse (per un 
controvalore complessivo di oltre 7 miliardi di euro) nonché l’occasione di analizzare un 
bilancio di tipo bancario. 
2.2 La selezione del campione 
Al netto delle considerazioni sopra esposte, è finalmente possibile proporre il 
campione di operazioni alle quali sarà dedicato un capitolo ciascuna nella seconda parte 
di questo lavoro.  
Sono state selezionate innanzitutto tutte quelle relative al panorama italiano: 
Tabella 2.3 – Campione di operazioni da analizzare (panorama italiano) 
Acquirente Acquisita 
Cassa Depositi e Prestiti  SACE S.p.A. 
 SIMEST S.p-A. 
 Fintecna S.p.A. 
Électricité de France S.A. Edison S.p.A. 
Gruppo A2A (attraverso Delmi S.p.A.) Edipower S.p.A. 
Gruppo Volkswagen (attraverso 
Automobili Lamborghini S.p.A.) 
Ducati Motor Holding S.p.A. 
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Per quanto riguarda invece il panorama europeo, verranno prese in considerazione 
le seguenti business combinations: 
Tabella 2.4 – Campione di operazioni da analizzare (panorama europeo) 
Acquirente Acquisita 
Nestlè S.A. Pfizer Nutrition  
Volkswagen AG Porsche Holding Stuttgart GmbH 
Glencore International P.l.c. Viterra Inc. 
Il quadro complessivo risulta essere molto soddisfacente dal punto di vista della 
varietà dei settori considerati e dell’estrazione territoriale delle società che saranno prese 
specificamente in esame. 
Le entità selezionate sono rappresentative dei settori finanziario (Cassa Depositi 
e Prestiti), energetico (EDF e A2A), automobilistico (Volkswagen), alimentare (Nestlé) 
e delle materie prime (Glencore International); al di là della Cassa Depositi e Prestiti che 
ha una natura peculiare, come descritto in precedenza, tutte le altre entità sono leader 
mondiali nei loro settori di appartenenza, salvo A2A che comunque è uno dei principali 
operatori energetici in Italia. 
Viene garantita anche una rappresentanza geografica variegata, con due società di 
nazionalità italiana, una francese, una tedesca e due svizzere, delle quali una quotata alla 
borsa di Londra. Tra l’altro, per quanto concerne la quotazione, tutte le entità con l’unica 
eccezione della Cassa Depositi e Prestiti sono presenti nei principali mercati 
regolamentati europei, all’interno degli segmenti contenenti le società maggiormente 
capitalizzate: FTSE MIB di Milano, NYSE Euronext di Parigi, DAX 30 di Francoforte 
FTSE 100 di Londra e SMI di Zurigo, fatto che oltre ad essere un prerequisito implicito 
di questo lavoro, risulta essere un’ulteriore conferma della significatività del campione 
selezionato. 
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CAPITOLO 3 
 Cassa Depositi e Prestiti 
1 Le acquisizioni effettuate 
La Cassa Depositi e Prestiti S.p.A., come già abbondantemente evidenziato, si è 
affermata con prepotenza nel 2012 nel mercato Mergers & Acquisitions italiano ed 
europeo, grazie ad una serie di rilevanti acquisizioni di importanti società italiane operanti 
nel settore finanziario, tra le quali hanno la natura di aggregazioni aziendali quelle su 
SACE S.p.A., SIMEST S.p.A. e Fintecna S.p.A. 
Quelle in oggetto nel presente capitolo sono in realtà operazioni aventi una natura 
del tutto peculiare, in quanto le motivazioni sono costituite sostanzialmente dalla volontà 
del governo italiano di ridurre il debito pubblico e quindi sono quasi del tutto distaccate 
dalla volontà di quella che risulta essere l’entità acquirente. 
È doveroso chiarire subito che il caso Cassa Depositi e Prestiti risulterà essere 
quello preso a riferimento come modello di non ottimale applicazione dell’IFRS 3, data 
la particolare interpretazione di parte di tale principio. 
1.1 Profili societari dei partecipanti all’operazione 
Cassa Depositi e Prestiti S.p.A.: è una società a controllo pubblico con sede a 
Roma, la cui compagine societaria è formata per circa l’80 per cento dal Ministero 
dell’Economia e delle Finanze e per la restante parte da una lunga serie di fondazioni 
bancarie. 
È la principale erogatrice di finanziamenti alla Pubblica Amministrazione, 
sostiene la costruzione e lo sviluppo delle infrastrutture ed opera a supporto del sistema 
economico e imprenditoriale italiano nel senso più ampio del termine, anche 
indirettamente attraverso il Fondo Strategico Italiano di recente istituzione, del quale la 
Cassa Depositi e Prestiti è il principale azionista e che ne costituisce un veicolo per 
l’acquisizione di partecipazioni in società di rilevante interesse nazionale. Si ricordi che 
Cassa Depositi e Prestiti gestisce anche il risparmio postale, che costituisce la sua 
principale fonte di raccolta. 
Nel suo portafoglio azionario figurano partecipazioni, di controllo o comunque di 
collegamento, in importanti società quotate e non, tra cui Eni S.p.A., Terna S.p.A. e Snam 
S.p.A., e in diversi fondi d’investimento. 
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Nel 2012 ha fatto registrare un utile d’esercizio di 3,2 miliardi di euro. 
SACE S.p.A.: ha sede a Roma. Offre servizi di export credit, assicurazione del 
credito, protezione degli investimenti all’estero, garanzie finanziarie, cauzioni e 
factoring, tutelando le imprese in tutte le problematiche legate al credito nei rapporti 
transfrontalieri. Fino all’acquisizione da parte di Cassa Depositi e Prestiti, Sace era 
posseduta interamente dal Ministero dell’Economia e delle Finanze. 
 Nel 2011 ha realizzato un utile di 184 milioni di euro, in deciso calo rispetto ai 
410 milioni di euro registrati nell’esercizio antecedente. 
Fintecna S.p.A.: è una società avente sede a Roma nata dal processo di 
liquidazione del gruppo IRI avvenuto nei primi anni novanta, con la funzione originaria 
di ristrutturarne e di collocarne sul mercato tutte le attività relative ai settori delle 
costruzioni, dell'ingegneria civile e dell'impiantistica. Successivamente l’oggetto sociale, 
visto il successo delle operazioni precedenti, è stato esteso al coordinamento di tutti i 
processi di liquidazione, ristrutturazione e smobilizzo relativi a quello che era l’intero 
gruppo IRI, ai cui asset se ne sono aggiunti altri nel tempo provenienti dal patrimonio 
demaniale.  
Ad oggi in particolare continua a gestire numerosi processi a carattere liquidatorio, 
nonché numerose partecipazioni, attraverso una costante azione di indirizzo, 
coordinamento e controllo sia delle società con prospettive di uscita dal portafoglio 
(privatizzazioni o liquidazioni), sia delle partecipazioni destinate ad una permanenza più 
duratura in bilancio, nell'ottica di valorizzare le relative attività provvedendo anche a 
ristrutturazioni economico-finanziarie delle imprese, al fine di un successivo 
collocamento sul mercato. 
Fintecna era interamente posseduta dal Ministero dell’Economia e delle Finanze 
e nel 2011 aveva realizzato utili per circa 68 milioni di euro. 
SIMEST S.p.A.: è una società con sede a Roma e creata nel 1991 con lo scopo di 
sostenere l’entrata delle imprese italiane nei mercati internazionali attraverso gli 
strumenti più variegati, che spaziano tra la prestazione di servizi di consulenza e 
assistenza strategica, gestionale e legale, il sostegno del credito all’esportazione e la 
fornitura di capitali per acquisire quote di società estere. Simest investe anche 
direttamente in società caratterizzate da interessanti prospettive di crescita, fortemente 
focalizzate sulla ricerca e sullo sviluppo. 
La società era interamente posseduta dal Ministero dello Sviluppo Economico; nel 
2011 aveva realizzato un utile di circa 12 milioni di euro. 
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2 Il bilancio consolidato di Cassa Depositi e Prestiti 
È doverosa una brevissima premessa sul bilancio di Cassa Depositi e Prestiti: è 
l’unico caso che verrà affrontato nel corso del presente lavoro che riguardi un bilancio di 
tipo bancario; nonostante questa peculiarità, rimangono naturalmente valide tutte le 
premesse e tutti gli aspetti applicativi relativi alle aggregazioni aziendali in accordo con 
l’IFRS 3. 
2.1 Descrizione dell’operazione 
Nelle note al bilancio non si trova una completa descrizione delle modalità 
operative attraverso le quali l’operazione è stata effettuata, tuttavia nella sezione G, 
dedicata alle operazioni di aggregazioni con altre aziende, sono riportati alcuni dati 
fondamentali. Le tre società, SACE, Fintecna e SIMEST sono state acquisite 
contestualmente il 9 novembre 2012, che è la data di acquisizione del controllo e quindi 
come noto quella rilevante ai fini della contabilizzazione delle operazioni. Le prime due 
società sono state rilevate dal Ministero dell’Economia e delle Finanze per una quota 
totalitaria, mentre la terza è stata acquisita dal Ministero dello Sviluppo Economico nella 
misura del 76 per cento del capitale.  
Per quanto concerne le modalità di pagamento, il saldo è avvenuto esclusivamente 
con il trasferimento di risorse liquide, mediante un versamento alla data di effettuazione 
dell’aggregazione pari al prezzo stabilito provvisoriamente1 e successivamente, (il 28 
dicembre 2012 per SACE e SIMEST) con un conguaglio pari alla differenza di quanto 
già corrisposto e il prezzo definitivo fissato con decreto ministeriale2. Il corrispettivo 
totale pagato per SACE è stato globalmente di 6.050 milioni di euro, quello per SIMEST 
di 232,5 milioni di euro, mentre per quanto concerne Fintecna, nelle more del 
provvedimento ministeriale per la determinazione definitiva del prezzo che sarà emanato 
nel 2013, il pacchetto azionario ricevuto è stato valorizzato per 2,5 miliardi di euro, dei 
quali 1.592 milioni sono stati già versati3, in base alle migliori stime disponibili sul prezzo 
definitivo. 
Viene poi riportato un prospetto riassuntivo dei dati sopra descritti, il quale, salva 
l’inversione degli importi relativi alle società SACE e Fintecna, consente una visione 
                                                 
1 Provvisoriamente erano stati versati da Cassa Depositi e Prestiti 3.721 milioni di euro per l’acquisizione 
di SACE, 109.3 milioni per SIMEST e 1.592 milioni per Fintecna. 
2 Decreto del Ministero dell’Economia e delle Finanze del 28 dicembre 2012. 
3 Pari al 60 per cento del patrimonio netto contabile del gruppo Fintecna al 31 dicembre 2011. 
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riassuntiva delle operazioni realizzate ed è compatibile con quanto previsto dalla 
Circolare della Banca d’Italia n. 262 del 22 dicembre 2005, in tema di redazione di un 
bilancio bancario: 
Figura 3.1 – Acquisizioni effettuate nel 2012 
 
Fonte: bilancio consolidato Cassa Depositi e Prestiti 2012, note, pag. 546. 
Più ricca di informazioni è la relazione sulla gestione che esplicita innanzitutto, 
poco dopo la descrizione della mission societaria, il fatto che le tre business combinations 
sono perfettamente in linea con essa, in quanto viene sottolineato il rafforzamento delle 
possibilità di supporto alle attività di esportazione e internazionalizzazione delle imprese 
italiane, nonché allo sviluppo delle infrastrutture e alla valorizzazione del patrimonio 
immobiliare. Vengono inoltre descritte in dettaglio la natura dell’attività svolta dalle 
società acquisite e le loro prospettive future, aggiungendo informazioni che pur essendo 
collocate al di fuori delle note contribuiscono a soddisfare alcune richieste dell’IFRS 3; 
fondamentale è anche la specificazione che le operazioni sono state possibili grazie 
all’esercizio di un’opzione call regolata all’articolo 23-bis del decreto legge 6 luglio 
2012, n. 95, convertito dalla legge 7 agosto 2012, n. 135. 
2.2 Trattamento delle business combinations 
Una delle prime informazioni che la nota al bilancio consolidato fornisce ha, pur 
nella sua brevità, un’importanza fondamentale per tutta l’analisi delle operazioni di 
aggregazione aziendale in analisi realizzate da Cassa Depositi e Prestiti: viene specificato 
che rispetto al bilancio per l’esercizio 2011 il perimetro di consolidamento del gruppo si 
è modificato in modo rilevante; tuttavia, gli effetti contabili hanno influenzato solamente 
le voci di tipo patrimoniale, in quanto non c’è stato consolidamento dei conti economici, 
vista la realizzazione delle operazioni in una data molto prossima alla chiusura 
dell’esercizio e soprattutto in quanto viene presunto che il prezzo definitivo stabilito con 
decreto sia stato calcolato (o sarà calcolato per quanto riguarda Fintecna) tenendo conto 
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dei risultati economici intercorsi tra la data del passaggio del controllo e quella del saldo 
finale. Questa aggregazione aziendale ha infatti comportato la particolarità 
dell’ottenimento del controllo da parte della società acquirente in un momento 
antecedente alla determinazione definitiva del corrispettivo complessivamente dovuto. 
Le note forniscono poi un’esplicitazione molto dettagliata delle modalità di 
trattamento contabile delle business combinations, sia in una sezione specificamente 
dedicata, sia in quella relativa alla descrizione della contabilizzazione del consolidamento 
integrale di società. 
Il primo passaggio indicato dalle note consiste nella rilevazione, come avviamento 
o tra le passività (nella voce “altre passività”), della differenza tra il prezzo di acquisto e 
il patrimonio netto delle società acquisite. Questo genere di rilevazione provvisoria non 
è coerente con l’IFRS 3, in quanto tale principio prevede sì la possibilità di una 
contabilizzazione non definitiva, ma essa deve comunque rispettare i criteri applicativi 
del metodo dell’acquisizione; inoltre l’elemento rappresentato dal patrimonio netto, 
evidentemente inteso come posta contabile scaturente dal bilancio dell’acquisita e non 
come differenza tra le attività e le passività identificabili acquisite, è fuori dalla logica 
dello stesso IFRS 3. 
Gli elementi ottenuti tramite le aggregazioni, specificano poi le note, sono rilevati 
al fair value nei dodici mesi successivi alla data di riferimento delle business 
combinations, cosa che si ribadisce avrebbe dovuto essere fatta immediatamente. A 
conferma dell’elasticità con la quale viene applicato il metodo dell’acquisizione, solo in 
seguito alle sopra esposte previsioni viene regolata la rilevazione definitiva 
dell’avviamento o dell’utile da acquisto a prezzi favorevoli, entrambi correttamente 
definiti. Sarebbe però stato opportuno un cenno alle obbligatorie procedure di revisione 
degli elementi determinanti il risultato negativo dell’acquisition method, prima di 
provocare ogni riflesso contabile sul Conto economico. 
Gli amministratori di Cassa Depositi e Prestiti si riservano la scelta, separatamente 
per ogni operazione, tra l’applicazione del partial goodwill in alternativa al full goodwill 
per la valorizzazione delle interessenze di minoranza. 
2.3 L’acquisition method 
Il metodo di contabilizzazione usato è quello dell’acquisizione, come è ben 
evidenziato nelle note al bilancio, dalle quali però non scaturisce alcuna tabella 
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esplicativa, la quale sarebbe invece fondamentale per dare un’informativa di immediato 
impatto agli utilizzatori del bilancio. Tale fatto è stato giustificato con il carattere 
provvisorio della contabilizzazione dell’aggregazione aziendale, il che è fatto, è bene 
ribadirlo ai fini della comprensione di tutta la trattazione del presente capitolo, con una 
procedura non del tutto allineata al dettato dell’IFRS 3. 
In luogo della corretta applicazione del metodo dell’acquisizione, la principale 
informazione che viene fornita, come ci si poteva aspettare, è l’indicazione 
dell’allocazione tra le passività della differenza negativa, tra l’altro non indicata, tra il 
corrispettivo pattuito e il patrimonio netto delle società acquisite. L’ammontare di tale 
passività deve essere andato a ricercare nella nota relativa alla voce “altre passività” e 
risulta essere di 382 milioni di euro. Tra l’altro si sottolinea che questo risultato è al netto 
di eventuali avviamenti presenti in bilancio delle società acquisite, dei quali non è 
specificata l’effettiva sussistenza4. 
Un’altra grandezza fondamentale può essere ricavata in modo semplice, pur se in 
modo abbastanza indicativo, sommando il corrispettivo totale dovuto, 8.783 milioni di 
euro, e la passività rappresentante in modo provvisorio quello che potenzialmente potrà 
divenire un utile da acquisto a prezzi favorevoli, 382 milioni di euro: si ottiene il valore 
di 9.165 milioni di euro che è pari al patrimonio netto delle tre società acquisite. Tale 
importo sconta infatti il fatto che il corrispettivo sia probabilmente comprensivo dei 
risultati economici realizzati dalle società acquisite nel periodo intercorrente tra 
l’effettuazione dell’operazione e la chiusura dell’esercizio. 
Al fine di tentare di determinare il risultato dell’aggregazione aziendale in realtà 
ci sarebbero da considerare anche le interessenze di minoranza relative alla residua 
partecipazione del Ministero dello Sviluppo Economico in SIMEST. L’utile derivante da 
un acquisto a prezzi favorevoli provvisoriamente determinato (che si ribadisce essere 
stato considerato come una passività in attesa della contabilizzazione definitiva) non 
considera la loro presenza, quindi non si può che accettare questo fatto, anche in 
considerazione della mancanza di conoscenza sul metodo che il management intende 
utilizzare per valorizzare le interessenze di terzi. A parziale, seppur in minima parte, 
ristoro delle esigenze di significatività almeno in questo genere di informativa si può 
notare che il 24 per cento di SIMEST appartenente a soci terzi è di importo relativamente 
non rilevante se confrontato con l’importo globale delle aggregazioni aziendali.  
                                                 
4 Come sarà meglio chiarito più avanti, dal prospetto illustrativo dell’avviamento risulta comunque evidente 
che nessun avviamento è presente nel bilancio delle tre società acquisite. 
 49 
 
Sulla scorta delle considerazioni fatte sopra, è adesso possibile presentare un 
prospetto riassuntivo delle componenti fondamentali che contribuiscono a determinare il 
risultato cumulativo delle business combinations, tenendo presente che si tratta di dati 
fondati sulla contabilizzazione provvisoria di Cassa Depositi e Prestiti e su assunzioni 
fatte in modo da coprire le carenze dovute alla mancata applicazione iniziale del metodo 
dell’acquisizione: 
 Figura 3.1 – Determinazione del risultato delle business combinations 
 
 * In realtà dovrebbero essere presenti, vedere la parte descrittiva. 
Lo schema sopra riportato non corrisponde in modo pedissequo a quelli relativi 
agli altri bilanci analizzati, in quanto al fine di ottenere un risultato che consentisse una 
seppur indicativa comparazione è stato sostituito il valore netto degli elementi 
identificabili acquisiti (impossibile da conoscere, in mancanza di indicazioni in bilancio) 
con il patrimonio netto delle tre società acquisite, importo, è bene evidenziarlo, che non 
rientra nelle previsioni dell’IFRS 3 concernenti la determinazione del risultato di una 
business combination. Anche l’ultimo valore riportato nello schema è stato denominato 
in modo improprio, in modo da aderire all’impostazione seguita da Cassa Depositi e 
Prestiti. 
Altre informazioni che dovrebbero essere fornite insieme alla valorizzazione degli 
elementi attivi e passivi identificabili acquisiti e al risultato dell’aggregazione aziendale 
e dei quali, similmente a questi, non v’è traccia nelle note al bilancio di Cassa Depositi e 
Prestiti, sono quelle attinenti al contributo effettivo e a quello ipotetico5 delle società 
acquisite ai conti consolidati in termini di ricavi e di risultato netto: la prima, nonostante 
una specifica disclosure sarebbe stata apprezzabile, è stata omessa in quanto tali valori 
                                                 
5 L’IFRS 3 richiede all’acquirente di evidenziare i ricavi e il risultato netto per l’esercizio corrente 
dell’entità risultante dall’aggregazione, sotto l’ipotesi che ogni aggregazione aziendale sia stata realizzata 
all’inizio dell’esercizio al quale il bilancio si riferisce.   
Consideration transferred: 8.783 mln €
Non-controlling interests: 0 mln €*
Interessenze già possedute nell'acquisita: 0 mln €
Patrimonio netto delle società acquisite: 9.165 mln €
Passività da acquisto a prezzi favorevoli: 382 mln €
+
+
-
=
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sono nulli, visto che vengono considerati compresi nel maggior corrispettivo determinato 
tramite decreto ministeriale, mentre la mancanza della seconda è piuttosto dannosa per la 
comprensione del peso relativo delle tre operazioni effettuate. 
Non vengono neanche esplicitate le spese sostenute, da spesare a Conto 
economico, per la realizzazione delle operazioni di acquisizione, né le informazioni sui 
crediti acquisiti, altre informazioni obbligatorie ai sensi dell’IFRS 3. 
2.4 Gli effetti sulle voci di bilancio 
Nonostante, come si è appena visto, non sia esposto un prospetto che evidenzi le 
attività e le passività identificabili, il management di Cassa Depositi e Prestiti ha 
comunque provveduto al consolidamento delle voci di tipo patrimoniale. Di conseguenza 
è possibile quanto meno indagare sull’influenza che hanno subito le principali voci di 
bilancio in conseguenza delle aggregazioni aziendali, tenendo sempre a mente che la 
possibilità che la valorizzazione dei nuovi importi sia del tutto provvisoria.   
Innanzitutto si tenga conto che due delle tre società acquisite, SIMEST e SACE, 
operano nel ramo finanziario, quindi ci si deve aspettare un peso delle attività finanziarie 
sul totale degli elementi attivi acquisiti maggiore rispetto ad altri casi che saranno 
esaminati successivamente 
Il primo prospetto, sotto riportato, riguarda le immobilizzazioni materiali e riporta 
distintamente la loro variazione in aumento dovuta alle business combinations, che è pari 
a circa 639 milioni di euro. 
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Tabella 3.2 – Immobilizzazioni materiali 
 
 
Fonte: bilancio consolidato Cassa Depositi e Prestiti 2012, note, pag. 425. 
Nella tabella per semplicità non è stato riportato il dettaglio delle variazioni in 
diminuzione, in quanto non sono rilevanti per questa analisi. Al termine del prospetto 
nelle note viene indicato l’importo netto delle immobilizzazioni materiali, che permette 
di notare la scarsa rilevanza relativa di quelle ottenute dalle tre società acquisite: circa il 
5 per cento del totale. 
Le note riportano poi due prospetti che effettuano una specificazione di tutti gli 
importi relativi alle immobilizzazioni suddivisi in base all’appartenenza al gruppo 
business bancario di Cassa Depositi e Prestiti o a quello residuale delle altre attività; 
proprio questo ultimo gruppo ha accolto la maggioranza delle attività immobilizzate 
tangibili ottenute con le aggregazioni aziendali, per un importo di circa 569 milioni di 
euro e ciò si giustifica col fatto che esso sarà riferibile certamente all’unica azienda non 
avente natura finanziaria: Fintecna. 
Poca rilevanza assumono anche le immobilizzazioni immateriali, che in altre 
acquisizioni analizzate nei successivi capitoli saranno molto rilevanti e incideranno in 
modo sostanziale nella determinazione del corrispettivo totale. Naturalmente però, al 
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momento in cui avverrà la contabilizzazione definitiva delle aggregazioni, è possibile che 
in queste voci emergano attività a titolo originario. 
Tabella 3.3 – Immobilizzazioni immateriali e avviamento 
 
 
Fonte: bilancio consolidato Cassa Depositi e Prestiti 2012, note, pag. 430. 
Gli incrementi dovuti alle operazioni di aggregazione aziendale sono pari a circa 
50 milioni, un importo che risulta relativamente basso sia se confrontato con il 
corrispettivo totale dell’operazione (circa 8,8 miliardi di euro), sia in paragone al valore 
delle sole immobilizzazioni immateriali iscritte in bilancio. 
Il prospetto sopra riportato, nonostante distingua in modo appropriato le cause 
delle variazioni di valore, manca di analiticità nell’evidenziazione della tipologia delle 
varie attività immateriali, distinte solo in generate internamente ed acquisite 
esternamente, oltre che in base alla definitezza o meno della loro vita utile. È però 
separatamente indicato l’avviamento, il che permette di escludere con certezza, in quanto 
la variazione di tale voce è nulla, che vi fossero somme di tale natura in carico nei bilanci 
delle tre società acquisite, fatto che era stato lasciato in sospeso nella sezione ove si era 
trattato in modo specifico della contabilizzazione delle business combinations. 
Similarmente a quanto visto per le immobilizzazioni materiali, anche in questo 
caso viene fornita una specifica disclosure separata per l’insieme delle aziende controllate 
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da Cassa Depositi e Prestiti di tipo bancario e quelle di altro tipo: dai prospetti presenti 
nelle note si deduce che gli incrementi delle attività immateriali sono quasi per intero 
ascrivibili al gruppo residuale e quindi sostanzialmente a Fintecna. 
Senz’altro più rilevanti sono le variazioni di valore delle attività finanziarie, di 
qualsiasi tipo esse siano. 
Procedendo in ordine inverso di liquidità, si riporta innanzitutto il prospetto 
relativo alle attività finanziarie detenute fino alla scadenza, nel quale viene evidenziato 
che la loro variazione dovuta alle aggregazioni aziendali è di circa 2.500 milioni, importo 
che rappresenta evidentemente un peso rilevante in rapporto al valore totale delle 
acquisizioni effettuate, ma soprattutto in riferimento alla valorizzazione totale in bilancio 
di questa voce (poco più di 19.000 milioni di euro). 
 Tabella 3.4 – Attività finanziarie detenute fino alla scadenza 
 
 Fonte: bilancio consolidato Cassa Depositi e Prestiti 2012, note, pag. 411. 
Per semplicità non si riportano i prospetti relativi alle attività disponibili per la 
vendita e a quelle disponibili per la negoziazione; le variazioni del loro valore sono 
rispettivamente di circa 311 e 4.000 milioni di euro e quest’ultima in particolare 
rappresenta la totalità di questa voce nel bilancio consolidato. 
Altri rilevanti importi di natura finanziaria, in questo caso indicati nella parte 
descrittiva delle note riferite ai crediti verso i clienti, sono quelli relativi ai conti correnti 
di corrispondenza di Fintecna nei confronti delle sue società collegate per un importo di 
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circa 267 milioni di euro6 e ai crediti per l’attività di factoring (1.117 milioni di euro) 
riferibili in modo esclusivo ad una società controllate dall’entità acquisita SACE: 
evidentemente Cassa Depositi e Prestiti non si era mai occupata di questo particolare 
genere di attività creditizia. 
La fiscalità differita, che costituisce sempre un aspetto su cui porre notevole 
attenzione nelle aggregazioni aziendali, subisce naturalmente delle variazioni dovute agli 
importi attivi (circa 288 milioni di euro) e passivi (circa 123 milioni) che risultano essere 
in carico alle società acquisite, oltre a quelle eventualmente scaturenti dalle operazioni in 
sé, nel caso che il valore degli elementi acquisiti abbia subito rettifiche (non determinabili 
dalle note) non fiscalmente riconosciute. 
Passando alla rassegna delle informazioni date dalle note sulle passività, due voci 
meritano una specifica evidenziazione: il fondo di trattamento di fine rapporto e i fondi 
per rischi e oneri. Le variazioni di entrambi dovuti alle aggregazioni aziendali sono infatti 
decisamente importanti in rapporto al valore totale in carico nel bilancio consolidato. 
Tabella 3.5 – Fondo trattamento di fine rapporto 
 
Fonte: bilancio consolidato Cassa Depositi e Prestiti 2012, note, pag. 450. 
L’aumento degli accantonamenti per il trattamento di fine rapporto del personale 
subisce un incremento che è pari a quasi il 60 per cento del valore di carico totale a fine 
esercizio 2012 ed è in massima parte attribuibile a Fintecna, che non appartiene né al 
gruppo bancario, né a quello assicurativo di Cassa Depositi e Prestiti. 
Per quanto concerne i fondi rischi e oneri futuri, particolarmente interessante è il 
prospetto concernente la loro voce residuale “altri fondi”: 
                                                 
6 Più precisamente le note, con riferimento alla voce specifica “conti correnti” valorizzata per 267.655.000 
euro, indicano che essa accoglie prevalentemente i conti correnti di corrispondenza relativi a Fintecna. 
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Tabella 3.6 – Altri fondi per rischi e oneri futuri 
 
Fonte: bilancio consolidato Cassa Depositi e Prestiti 2012, note, pag. 451. 
Le note specificano in modo descrittivo che tra gli “altri rischi e oneri” sono 
compresi 1.251 milioni di euro relativi a rischi per contenziosi, bonifiche e conservazione 
di siti immobiliari, a rischi su beni immobiliari e ad impegni non meglio specificati 
relativi assunti in base a clausole contrattuali e si riferiscono alla società Fintecna, 
nell’ambito della sua attività di liquidazione di varie tipologie di beni. Tale importo 
rappresenta ben il 72.9 per cento degli interi fondi rischi e oneri futuri ascrivibili al 
bilancio consolidato di Cassa Depositi e Prestiti. 
2.5 Eventi successivi alla data di riferimento del bilancio 
Cassa Depositi e Prestiti ha realizzato un’acquisizione anche in un momento 
successivo alla data di chiusura dell’esercizio 2012, ma comunque antecedente alla data 
di autorizzazione alla sua pubblicazione.  
In data 23 gennaio 2013 è stata infatti acquisito il pacchetto maggioritario, pari al 
51 per cento del capitale, della società di Singapore STX Offshore Support Vessel, 
quotata alla borsa locale. 
Le note forniscono una descrizione dell’entità acquisita, specificando che occupa 
9.200 dipendenti operanti in 10 cantieri ubicati in varie parti del mondo, tra le quali 
Norvegia, Romania, Brasile e Vietnam. È attiva nel campo della realizzazione di unità 
navali destinate al supporto dell’estrazione e della distribuzione del petrolio. 
Vengono altresì descritte sinteticamente anche le modalità di realizzazione di 
un’Offerta Pubblica di Acquisto, la quale è stata promossa a causa di un obbligo 
regolamentare della borsa di Singapore: il documento d’offerta è stato presentato il 13 
febbraio 2013, al prezzo unitario di 1,22 dollari di Singapore. L’OPA si è chiusa il 13 
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marzo 2013 con una percentuale di adesione del 4,88 per cento, consentendo a Cassa 
Depositi e Prestiti di raggiungere una partecipazione complessiva del 55,63 per cento. 
In un caso come questo, di acquisizione in un momento successivo alla data di 
riferimento dell’esercizio, l’IFRS 3 impone la presentazione delle stesse informazioni 
richieste in modo ordinario per le operazioni effettuate durante l’esercizio, disposizione 
che evidentemente non viene rispettata da Cassa Depositi e Prestiti, in linea con il 
trattamento che ha riservato alle business combinations relative all’esercizio 2012. In 
realtà lo stesso IFRS 3 consentirebbe di non fornire alcuna informativa, salvo comunque 
specificare le ragioni di un tale comportamento, ma il management di Cassa Depositi e 
Prestiti ha deciso di tacere anche in questo senso. 
3 Un focus sulla composizione degli elementi acquisiti 
Le norme dell’IFRS 3 che regolano la presentazione dell’informativa pongono 
come obiettivo generale quello di far comprendere agli utilizzatori del bilancio la natura 
e gli effetti economici e finanziari delle acquisizioni effettuate, il che in concreto 
dovrebbe consentire di effettuare un indagine sul contributo delle società di nuova 
consolidazione ai conti del gruppo in termini di elementi reddituali e patrimoniali. 
La scarsezza delle informazioni fornite dalle note si riverbera in modo negativo 
sulle analisi che si proporranno qua di seguito, che necessiteranno di ipotesi a supporto 
dei dati in esse contenute e non forniti da Cassa Depositi e Prestiti. 
3.1 Valori economici 
In un aggregazione aziendale è senz’altro importante indagare sul contributo delle 
società acquisite ai risultati economici dell’entità acquirente, in modo da intuire la 
rilevanza relativa delle operazioni effettuate, dato che quella in termini assoluti è nota in 
quanto costituisce un prerequisito dell’intero lavoro. 
Le note al bilancio di Cassa Depositi e Prestiti sono carenti anche dal punto di 
vista delle indicazioni, previste dallo stesso IFRS 3, concernenti i ricavi e i risultati netti 
effettivi delle entità di nuova consolidazione e altresì sotto l’ipotesi che le aggregazioni 
fossero state effettuate all’inizio dell’esercizio.  
Ai fini della comparabilità con l’informazione fornita dalle altre società è 
necessario ovviare al problema descritto sopra, in quanto ciò sarà utile soprattutto per 
tentare di intuire la rilevanza relativa delle operazioni effettuate. La soluzione migliore è 
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prendere a riferimento i risultati netti relativi ai bilanci delle tre società acquisite per 
l’esercizio 2011, che sono senz’altro i dati che più si avvicinano a quelli che dovrebbero 
essere ipotizzati per l’intero 2012. Si presenta però l’ostacolo della complessa 
comparabilità tra i vari bilanci, anche con riferimento alle altre società analizzate nei 
diversi capitoli, a causa delle peculiarità che caratterizzano la struttura del bilancio di tipo 
bancario. L’unico dato certo, perfettamente comparabile, è proprio quello relativo al 
risultato netto, che risulta decisamente incerto nel dare contezza del peso relativo delle 
società acquisite in rapporto ai conti consolidati, ma è l’unica grandezza oltre ai ricavi 
che deve essere indicata ai sensi dell’IFRS 3. Inoltre, proprio seguendo il dettato di tale 
principio contabile, fatturato e risultato netto sono le due misure prese a riferimento per 
l’analisi di tipo economico delle altre società. 
Le società SACE, SIMEST e Fintecna nell’esercizio 2011 hanno fatto registrare 
rispettivamente un risultato netto di 184, 12 e 68 milioni di euro, contro i 3.232 milioni 
di ottenuti da Cassa Depositi e Prestiti. 
Grafico 3.1 - Peso delle società acquisite sul reddito netto consolidato, prendendo come riferimento i dati 
dell’esercizio precedente (in mln di euro e in %) 
 
Se si eccettua la SIMEST, che ha un’importanza assai bassa sui valori totali, le altre due 
entità che rientrano appieno nel campo di analisi di questo lavoro grazie alla loro 
dimensione in termini assoluti pesano per oltre il 7 per cento sul risultato netto di Cassa 
Depositi e Prestiti, ricordando sempre che si tratta di valori riferiti all’esercizio 2011. Da 
tale analisi si trae un’indicazione importante: il gruppo italiano avrebbe dovuto senz’altro 
illustrare con maggior analiticità le conseguenze delle business combinations effettuate, 
in quanto hanno un importanza relativa assolutamente non trascurabile sui conti 
consolidati. Al di là delle motivazioni tutt’altro che strategiche delle loro acquisizioni, 
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SACE, SIMEST e Fintecna apporteranno un contributo positivo alla redditività futura del 
gruppo, nel quale potranno anche godere delle ingenti risorse liquide di Cassa Depositi e 
Prestiti. 
3.2 Valori patrimoniali 
La principale analisi di tipo patrimoniale che potrebbe essere effettuata è quella 
che analizza la composizione degli elementi attivi e passivi ottenuti tramite le 
aggregazioni effettuate. Le note di Cassa Depositi e Prestiti però non forniscono una base 
di dati certa per costruire un indagine di questo tipo, in quanto non riportano il prospetto 
applicativo del metodo dell’acquisizione e le note specifiche delle varie voci di bilancio 
sono naturalmente insufficienti a questi fini. 
 Possono invece essere evidenziate le componenti che contribuiscono a 
determinare in corrispettivo totale, anche se è necessario ricordare che il valore degli 
interessi di minoranza è stato definito pari a zero in modo fittizio, a causa della 
provvisorietà della contabilizzazione delle business combinations e della mancanza di 
indicazioni da parte delle note. Invero, tutti i valori fondamentali dell’aggregazione 
aziendale appaiono del tutto provvisori e sottoposti ad un incertezza elevata, con 
l’eccezione del corrispettivo per le società SACE e SIMEST. 
Figura 3.2 - Allocazione del prezzo corrisposto (in %) 
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Risulta di immediata percezione che il corrispettivo pagato è stato determinato 
esclusivamente dal valore contabile del patrimonio netto delle tre entità acquisite, misura 
che è stata presa a riferimento anche per la determinazione dell’anticipo sul corrispettivo 
totale dovuto per le tre società acquisite. La pila di destra è quindi omogenea, al contrario 
di quella di sinistra che vede al suo interno due elementi: il corrispettivo e quello che 
dovrebbe essere un utile da acquisto a prezzi favorevoli. In particolare il secondo è un 
valore residuale, che nel bilancio Cassa Depositi e Prestiti in realtà è classificato come 
una passività in attesa della contabilizzazione successiva; quello che non cambia è la 
modalità della sua determinazione, come differenza tra gli altri due valori.  
Risulta evidente che gli aggregati aziendali acquisiti, se complessivamente 
considerati, non hanno un plusvalore non attribuibile a specifiche attività, al contrario 
sussiste un minusvalore, pari a circa il 4 per cento del patrimonio netto delle società 
aggregate, che è collocato a rettifica del corrispettivo, in quanto sostanzialmente ne 
provoca un abbattimento. 
4 Commento all’operazione 
Le acquisizioni di SACE, SIMEST e Fintecna devono esse lette in un modo del 
tutto peculiare da tutte le altre acquisizioni analizzate in questo lavoro. Si ricordi 
innanzitutto che Cassa Depositi e Prestiti è una società controllata dal Ministero 
dell’Economia e delle Finanze e che quindi è sostanzialmente espressione dello Stato 
italiano, pur se formalmente è un soggetto di diritto privato. Le tre acquisizioni sono 
collocabili all’interno del processo di privatizzazione del patrimonio mobiliare dello 
Stato, inteso come dismissione di partecipazioni, al fine di utilizzare le risorse ottenute 
per il ripianamento del debito pubblico7. 
Naturalmente la cessione a Cassa Depositi e Prestiti è un interlocutore privilegiato 
nei casi come questi in analisi, data la grande disponibilità di risorse liquide e la sua 
attività di rilevamento di partecipazioni in aziende di rilevante interesse nazionale. Al di 
là di questo fatto si sottolinea che SACE, SIMEST e Fintecna sono comunque 
complementari al business di Cassa Depositi e Prestiti, la quale potrà mettere a 
disposizione la sua notevole struttura per valorizzarle nel modo più adeguato. 
Dal punto di vista della illustrazione delle business combinations in applicazione 
dell’IFRS 3 Cassa Depositi e Prestiti è poco trasparente, tanto da consentire di affermare 
                                                 
7 Vedere IL SOLE 24 ORE, Cdp avvia l'acquisto di Sace e Fintecna, 22 giugno 2012. 
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che il principio contabile appena citato è stato disatteso giustificandosi solamente con il 
carattere provvisorio della contabilizzazione iniziale delle operazioni. Il difetto più 
rilevante attiene alla mancata presentazione di un prospetto che illustri gli elementi 
acquisiti, il che porta alla determinazione del risultato del metodo dell’acquisizione in 
modo non definitivo, fatto determinato da una procedura di contabilizzazione provvisoria 
che si è visto essere del tutto peculiare. Non vengono inoltre illustrate una serie di altre 
informazioni obbligatorie. 
In conclusione, il bilancio analizzato nel presente capitolo rappresenta un caso di 
applicazione non ottimale dell’IFRS 3 e di rappresentazione delle business combinations 
effettuate che senz’altro avrà bisogno, nell’esercizio successivo, di un’adeguata 
finalizzazione.  
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CAPITOLO 4  
Électricité de France 
1 L’acquisizione effettuata 
La società francese Électricité de France SA ha realizzato nel 2012 la più rilevante 
operazione di Merger & Acquisition cross border – IN, nonché la seconda in assoluto per 
controvalore tra tutte quelle concluse nel panorama italiano, dietro solamente alle 
business combinations messe a segno dalla Cassa Depositi e Prestiti. 
L’acquisizione da parte di Électricité de France sull’italiana Edison S.p.A è 
avvenuta nell’ambito di un operazione complessa di riassetto societario, che ha riguardato 
anche A2A S.p.A. ed Edipower S.p.A. con il coinvolgimento di diverse altre entità 
minori, per le quali si rinvia al capitolo successivo al fine di una trattazione completa1. 
Électricité de France, combinando l’acquisizione di Transalpina di Energia S.r.l. 
e due successive OPA è giunta ad ottenere un pacchetto azionario pressoché totalitario in 
Edison. 
1.1 Profili societari dei partecipanti all’operazione 
Électricité de France SA: è una società francese, con sede a Parigi, fondata nel 
1946 allo scopo di nazionalizzare ed unificare diversi produttori e distributori di energia 
elettrica. La privatizzazione, mediante trasformazione in società per azioni, è avvenuta 
nel 2004 e l’anno successivo è seguita la quotazione in borsa nell’indice Euronext di 
Parigi; il governo francese ne mantiene comunque a tutt’oggi il controllo, mediante il 
possesso di un pacchetto azionario pari a circa l’84 per cento del capitale. 
Électricité de France è attiva nel settore della produzione dell’energia elettrica 
prevalentemente mediante l’utilizzo di impianti nucleari, ma anche di tipo termico e 
idroelettrico. Con una potenza installata di 139,5 Gigawatt risulta essere uno dei più 
grandi operatori mondiali del settore dell’energia. Nel 2012 ha realizzato un fatturato di 
oltre 72 miliardi di euro. 
Edison S.p.A.: è una società italiana, con sede a Milano, ed è la più antica in 
Europa nel settore dell’energia, essendo stata fondata nel 1884. 
                                                 
1 L’intera operazione infatti può essere scissa in due parti, con riferimento alle due società che sono risultate 
protagoniste dell’acquisizione di distinte entità. Sia Électricité de France che A2A hanno infatti realizzato 
business combinations ai sensi dell’IFRS 3, la seconda delle quali sarà oggetto di analisi nel capitolo 5. 
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Edison è uno dei principali operatori in Italia per l’approvvigionamento, la 
produzione e la vendita di energia elettrica, gas e olio grezzo, grazie a un parco produttivo 
altamente efficiente con fonti diversificate che comprendono impianti a ciclo combinato 
a gas (CCGT), idroelettrici, eolici, solari e a biomasse. È inoltre attiva nel campo 
nell’esplorazione e produzione di idrocarburi in Africa e Medio Oriente e nella 
realizzazione di infrastrutture per il trasporto di gas.  
La compagine sociale precedentemente all’acquisizione vedeva come principale 
azionista Transalpina di Energia s.r.l. (avente come soci al 50 per cento sia Électricité de 
France che Delmi S.p.A, società inclusa nel consolidamento di A2A), che possedeva poco 
più del 60 per cento del capitale; l’altro azionista di rilievo era la stessa Électricité de 
France, che deteneva circa il 19 per cento del capitale. 
Nel 2012 Edison ha fatto registrare ricavi per oltre 12 miliardi di euro; 
l’acquisizione da parte di Électricité de France ha comportato il delisting dalla borsa di 
Milano, anche se il nuovo management ha immediatamente lasciato trapelare la 
possibilità di un ritorno alla quotazione entro pochi anni. 
2 Il bilancio consolidato di Électricité de France 
2.1 Descrizione dell’operazione 
La notevole complessità dell’operazione richiede un’adeguata informazione, 
prima che sul trattamento a livello contabile e di bilancio, sulle modalità di effettuazione 
della business combination a livello operativo e contrattuale. Il paragrafo delle note al 
bilancio consolidato destinato agli eventi e alle transazioni rilevanti avvenuti 
nell’esercizio si apre infatti con l’illustrazione di quanto detto sopra. 
Viene subito chiarita la data di acquisizione del controllo su Edison, il 24 maggio 
2012, che corrisponde al momento della stipulazione del contratto definivo di cessione 
del pacchetto azionario (pari al 50 per cento del capitale, mentre l’altra metà era già sotto 
il controllo di Électricité de France) detenuto da Delmi2 in Transalpina di Energia, a sua 
volta detentrice di circa il 60 per cento di Edison, nella quale il gruppo francese aveva già 
una quota globale prossima al 50 per cento3; il contenuto sostanziale di tale contratto era 
                                                 
2 Si tratta di una società veicolo, controllata da A2A S.p.A., funzionale alle business combinations descritte 
nel presente capitolo e in quello successivo. Ad oggi la società si è estinta a seguito della sua fusione in 
Edipower S.p.A. Vedere il capitolo 3 per maggiori approfondimenti sulla questione. 
3 La quota relativa ai diritti di voto, che differiva leggermente, assicurava al gruppo francese una percentuale 
di poco inferiore al 50 per cento. 
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già stato definito preliminarmente nell’accordo del 26 dicembre 2011, in particolare il 
prezzo unitario delle azioni di Edison era stato negoziato in 0,89 euro4, per un 
corrispettivo totale dovuto a Delmi di 784 milioni di euro, che hanno inizialmente (alla 
data del 24 maggio 2012) garantito a Électricité de France una partecipazione totale in 
Edison pari al 78,96 per cento del capitale e al 80,64 per cento dei diritti di voto. 
Contestualmente, e questo riguarda la business combination realizzata da A2A, 
Delmi ha acquisito per un corrispettivo di 884 milioni di euro il 70 per cento delle azioni 
di Edipower, in particolare un pacchetto del 50 per cento da Edison e il restante 20 per 
cento dalla società Alpiq S.p.A. 
In mezzo alle operazioni di riorganizzazione societaria hanno trovato posto anche 
relazioni contrattuali di natura produttiva, in quanto Edison si impegnata a fornire per sei 
anni una quantità di gas tale da coprire la metà del fabbisogno di tale risorsa di Edipower. 
In data 2 luglio 2012 Électricité de France ha dovuto assolvere all’obbligo di 
lanciare un’offerta pubblica di acquisto (OPA) “successiva” totalitaria concernente tutte 
le azioni di Edison con diritto di voto, per un prezzo unitario pari a quello negoziato per 
l’acquisizione delle partecipazioni da Delmi, cioè 0,89 euro. L’offerta pubblica di 
acquisto è infatti obbligatoria quando un soggetto (anche in concerto con altri) venga a 
detenere a seguito di acquisti a titolo oneroso una partecipazione nel capitale ordinario di 
una società superiore al 30 per cento. In tale caso, il legislatore impone di offrirsi come 
acquirente per l’intera quantità delle azioni residue in modo da consentire agli azionisti 
di minoranza che non gradiscono il cambio di controllo di cedere le proprie azioni5. 
L’OPA, chiusa il 6 settembre 2012, ha comportato un costo per Électricité de 
France di 869 milioni di euro, 48 in più di quanto preventivato (e già compreso nel costo 
dell’operazione) negli accordi preliminari, somma ripartita equamente con Delmi. 
In realtà le note al bilancio qua non danno un’informativa completamente 
esauriente, in quanto omettono di scindere con chiarezza l’OPA successiva totalitaria da 
                                                 
4 In realtà il prezzo unitario inizialmente negoziato era stato di 0.84 euro, poi modificato a causa 
dell’intervento della CONSOB. Su questo passaggio specifico sono più esaustive le note al bilancio di A2A, 
alle quali si fa rinvio. 
5 L’OPA successiva totalitaria è disciplinata dall’art. 106 del D.Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58, il c.d. Testo 
Unico Finanziario (TUF). Per quanto concerne il prezzo minimo, ecco quanto stabilisce il secondo comma: 
Per ciascuna categoria di titoli, l'offerta è promossa entro venti giorni a un prezzo non inferiore a quello 
più elevato pagato dall'offerente e da persone che agiscono di concerto con il medesimo, nei dodici mesi 
anteriori alla comunicazione di cui all'articolo 102, comma 1, per acquisti di titoli della medesima 
categoria. Qualora non siano stati effettuati acquisti a titolo oneroso di titoli della medesima categoria nel 
periodo indicato, l'offerta è promossa per tale categoria di titoli ad un prezzo non inferiore a quello medio 
ponderato di mercato degli ultimi dodici mesi o del minor periodo disponibile. 
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quella residuale6, altrettanto obbligatoria dal momento che con la prima il gruppo francese 
aveva superato la soglia del 95 per cento di partecipazione al capitale di Edison. 
Al termine di tutte queste operazioni, il gruppo transalpino è giunto a possedere 
azioni in Edison rappresentanti il 97,40 per cento del capitale e il 99,48 dei diritti di voto 
e questo ha forzato il già citato delisting in data 10 settembre 2012 per mancanza di un 
flottante adeguato. 
Nel mese di novembre 2012 Électricité de France ha inoltre dovuto offrire la 
possibilità di conversione in azioni ordinarie ai possessori di azioni di risparmio, che si 
ricorda non hanno il diritto di voto, ai sensi dell'articolo 6 dello statuto sociale di Edison 
che impone questo onere in caso di revoca dalle negoziazioni delle azioni ordinarie7. 
Le note infine precisano che il gruppo ha deciso di non esercitare la facoltà di 
acquisto sulle residue azioni in mano a soci terzi8. 
2.2 Trattamento delle business combinations 
Le note, nella parte introduttiva, effettuano un richiamo puntuale ai più importanti 
principi contenuti nell’IFRS 3, ricordando innanzitutto che gli elementi acquisiti, 
eventuali non-controlling interests e pacchetti azionari già posseduti nell’entità acquisita 
sono valutati alla data di acquisto, con evidenziazione separata dell’avviamento. Piuttosto 
inopportuna sembra la precisazione che un eventuale utile da acquisto a prezzi favorevoli 
sia immediatamente imputato a conto economico, considerando l’obbligo di effettuare in 
questo caso prioritariamente una revisione delle componenti che hanno determinato tale 
voce residuale. 
Il management si riserva la possibilità, come consentito dall’IFRS 3, di valutare 
le interessenze di minoranza per ogni singola operazione con il metodo full goodwill o 
tramite quello del partial goodwill, anche se successivamente, in uno slancio di chiarezza 
non così scontato come si potrebbe pensare nell’ambito delle business combinations, il 
management specifica che per l’operazione qua in esame le interessenze di minoranza 
sono state valorizzate secondo la prima modalità. 
In modo specifico per la business combination oggetto di questa trattazione viene 
specificato che l’operazione, ai fini della contabilizzazione, è stata scissa in due parti: 
                                                 
6 Questo secondo tipo di OPA obbligatoria è disciplinato dall’art. 108 del D.Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58 
ed ha lo scopo di tutelare i soci di minoranza da una perdita di liquidità dei titoli dovuta alla mancanza di 
un adeguato flottante. 
7 Vedere comunicato Transalpina di Energia S.r.l. del 4 settembre 2012, Milano. 
8 Possibilità prevista all’art. 111 del D.Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58. 
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l’acquisizione di Edison mediante l’ottenimento da Delmi della partecipazione in 
Transalpina di Energia e l’ottenimento delle interessenze di minoranza nella stessa Edison 
tramite le OPA obbligatorie9. La separazione è giustificata con il fatto che l’adesione alle 
OPA da parte degli azionisti di minoranza era facoltativa ed inoltre, ai sensi dell’IFRS 3, 
il controllo era stato in ogni caso ottenuto già in un momento precedente, esattamente il 
24 maggio, data presa a riferimento per tutte le stime al fair value. In concreto la 
contabilizzazione dell’OPA, come esplicitamente descritto in bilancio, è un’operazione 
separata dalla business combination in sé, in ottemperanza al disposto dell’IFRS 3 che 
impone di escludere dall’applicazione del metodo dell’acquisizione ogni transazione che 
non sia direttamente riferibile all’ottenimento del controllo sull’entità acquisita10. 
2.3 L’acquisition method 
Le note sono estremamente esaurienti sotto ogni aspetto di applicazione dei 
principi dettati dall’IFRS 3 per quanto concerne il trattamento contabile e l’esposizione 
in bilancio della business combination. 
Il primo passaggio riguarda le partecipazioni già possedute in Edison e 
Transalpina di Energia, le quali devono essere nuovamente valorizzate alla data di 
acquisizione e quindi devono essere sostanzialmente considerate come cedute e poi 
riacquisite al fair value, determinato in base al valore unitario, che si ricordi essere di 0,89 
euro, attribuito alle azioni di Edison oggetto acquisto nel 2012. 
 Tabella 4.1 – Perdite da nuova misurazione delle partecipazioni in Edison e Transalpina di Energia 
 
 Fonte: bilancio consolidato Électricité de France 2012, note, pag. 41. 
Il risultato del confronto del valore di mercato della partecipazione pregressa con 
il suo valore contabile (ai quali vanno aggiunti gli effetti del trasferimento di utili al conto 
                                                 
9 Questa parte dell’operazione è stata trattata come operazione tra azionisti ai sensi dello IAS 27. 
10 Vedere IFRS 3, par. 51. 
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economico, prima evidentemente ricompresi nell’other comprehensive income) fa 
scaturire una perdita di 1.090 milioni di euro da spesare a conto economico. 
Gli elementi dell’attivo e del passivo acquisiti sono poi esposti in modo analitico; 
in effetti proprio le note definiscono questo primo prospetto di applicazione 
dell’acquisition method come il bilancio di apertura Edison alla data del 24 maggio 2012, 
necessario per l’accoglimento dei suoi conti nel bilancio consolidato del gruppo francese. 
  Tabella 4.2 – Attività e passività ottenute con l’acquisizione di Edison 
 
   Fonte: bilancio consolidato Électricité de France 2012, note, pag. 41. 
Viene specificato innanzitutto che le stime dei valori sono fatte sulla base dei 
business plan settennali di Edison e dei comuni metodi valutativi, ma che comunque 
hanno un carattere di provvisorietà, in quanto l’allocazione definitiva dei valori avverrà 
nei successivi dodici mesi. 
Le tabelle sono costruite in modo da evidenziare con immediatezza sia i valori 
contabili degli elementi acquisiti, sia le rettifiche loro apportate, che sommati danno 
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naturalmente l’importo di carico, al fair value, nel bilancio consolidato di Électricité de 
France. 
Le informazioni a disposizione degli utilizzatori del bilancio non si fermano alle 
cifre, in quanto c’è un’ampia parte descrittiva relativamente alle rettifiche effettuate 
richiamata dalle varie note a lato dei prospetti e di seguito analizzata, insieme ad ulteriori 
considerazioni. 
Partendo dalle attività, si può notare l’eliminazione integrale dell’avviamento già 
iscritto nel bilancio di Edison, in quanto certamente non erano stati ritenuti rispettati i 
requisiti di sussistenza necessari al suo mantenimento. 
Le altre immobilizzazioni immateriali subiscono al contrario una rivalutazione 
sostanziosa, superiore a quello che era il loro importo contabile. Ciò è determinato 
innanzitutto dal riconoscimento a titolo originario del marchio Edison e delle relazioni 
con i clienti per importi rispettivamente di 945 milioni di euro e 190 milioni di euro. In 
particolare il brand è stato valutato con il metodo delle royalties, con quello dei flussi di 
cassa attesi e attraverso indagini di mercato che hanno evidenziato la sua notorietà nel 
mercato italiano, inducendo nel management la volontà di utilizzarlo a tempo indefinito. 
Il resto della rivalutazione degli intangibles è stato determinato dall’incremento del valore 
attribuibile alle concessioni per la produzione di energia idroelettrica per 1.165 milioni di 
euro (dei quali 204 attribuibili, al netto delle imposte, alle interessenze di minoranza) e 
del valore dei contratti di fornitura a lungo termine di gas per 230 milioni di euro. Anche 
per questi ultimi due importi sono stati specificati i criteri di determinazione sui quali non 
appare utile soffermarsi, se non per fare un cenno al fatto che sono stati principalmente 
utilizzati i flussi di cassa attesi, considerando i vari fattori di rischio. Infine, gli asset 
relativi al ramo Esplorazione-produzione sono stati riclassificati per 975 milioni di euro, 
e quindi si tratta di una rettifica negativa per gli intangibles, tra le immobilizzazioni 
materiali, per le quali invece rappresenta la principale rettifica positiva, salve altre di 
importo meno rilevante. Le restanti attività sono assunte per lo stesso valore al quale 
erano iscritte nel bilancio di Edison. 
La seconda parte del prospetto non evidenzia solamente le passività, ma anche, 
proprio come un vero bilancio di apertura (e si ribadisce che sostanzialmente lo è), le voci 
di patrimonio netto, tra le quali il capitale, le riserve e gli utili netti di Edison (per questi 
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ultimi due importi c’è stata una rettifica negativa di 1.280 milioni di euro), ai quali vanno 
aggiunte le interessenze di minoranza, rivalutate per 204 milioni di euro11. 
Per quanto concerne le passività, il fatto più interessante è l’indicazione delle 
imposte differite scaturenti dai vari aggiustamenti al fair value effettuati (1.157 milioni 
di euro): tale importo di nuova emersione si va naturalmente a sommare ai 371 milioni di 
euro di fiscalità differita passiva che era già stata stanziata da Edison. Altre variazioni di 
valore, di minore importanza, sono state fatte sui fondi rischi e oneri futuri e sulle 
passività finanziarie. 
Il passo successivo è l’illustrazione del risultato determinato dalle varie 
componenti contabili che entrano in gioco nell’applicazione dell’acquisition method. 
 Tabella 4.3 – Determinazione del risultato dell’aggregazione 
 
(1) After application of the “full goodwill” method, based on the price of the mandatory tender offer to minority 
shareholders, i.e. €0.89 per Edison share. 
(2) Excluding Edison shares, TdE’s balance sheet mainly comprises financial liabilities. 
  Fonte: bilancio consolidato Électricité de France 2012, note, pag. 44. 
Il prospetto ha una composizione complessa, determinata dalla compresenza di 
interessenze già possedute dal gruppo Électricité de France in Edison e di non-controlling 
interests, oltre che ovviamente del valore netto degli elementi acquisiti. 
Procedendo con l’ordine stabilito dalla tabella, il primo valore è rappresentato dal 
fair value della partecipazione già posseduta in Edison (si ricordi, globalmente poco meno 
del 50 per cento), la cui nuova valutazione ha fatto scaturire la perdita, come evidenziato 
nel primo prospetto analizzato. 
                                                 
11 L’importo corrisponde alla rivalutazione delle concessioni per la produzione di energia idroelettrica, in 
parte attribuite proprio alle minoranze. 
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Il prezzo di acquisto di 784 milioni di euro corrisponde al corrispettivo trasferito 
a Delmi per ottenere le sue partecipazioni in Transalpina di Energia e quindi 
indirettamente quelle da questa possedute in Edison. Il costo forzosamente sostenuto per 
l’ulteriore acquisto di azioni tramite le OPA, pari a 869 milioni di euro, non viene qua 
considerato perché, come già ben esplicitato in precedenza, ai fini della business 
combination è stata considerata solamente la prima parte dell’operazione, cioè quella che 
si potrebbe definire contrattuale, che ha permesso di per sé di acquisire il controllo su 
Edison. 
Il terzo elemento della tabella consiste nella valorizzazione delle interessenze 
delle minoranze, apprezzate secondo il valore stabilito nell’OPA (0,89 euro), come 
indicato dall’IFRS 312. Quello che è veramente importante, anche ai fini di una adeguata 
comprensione di tutta la contabilizzazione dell’aggregazione aziendale, è l’espressa 
indicazione dell’utilizzo del metodo full goodwill. 
Sono infine stornati i 24 milioni di euro pari alla metà del maggior costo dovuto 
per la finalizzazione dell’OPA e sostenuti, come preventivamente pattuito, da Delmi: essi 
rappresentano una clausola di aggiustamento del prezzo a favore di Électricité de France, 
che ha comportato, a posteriori, una riduzione del corrispettivo in quanto l’OPA ha fornito 
informazioni certe sull’entità del fair value di tale escrow account13. Si arriva così ad un 
valore intermedio determinato come sommatoria delle componenti sopra analizzate e 
denominato, impropriamente, “purchase consideration transferred”. In realtà “purchase 
consideration” dovrebbe essere definito solamente il corrispettivo, in qualsiasi forma, 
trasferito alla controparte; nella sostanza comunque, niente cambia, in quanto 
l’impostazione del prospetto è chiara. 
Dall’importo di 3.460 milioni di euro, scaturente dalle componenti precedenti, 
viene poi dedotto il valore netto delle attività e delle passività acquisite scaturente dal 
secondo prospetto riportato e corrispondente alla quota di patrimonio netto attribuibile a 
Électricité de France nella situazione patrimoniale di apertura di Edison. Viene infine 
aggiunto il valore netto degli elementi acquisiti da Transalpina di Energia (1.189 milioni 
di euro), senza considerare le sue partecipazioni in Edison (in quanto si sono trasformate 
                                                 
12 L’IFRS 3, par. B44 indica infatti, quando possibile, di basarsi sul prezzo di un mercato attivo per la 
determinazione delle interessenze di minoranza valutate al fair value. Solo in mancanza di una tale 
condizione è possibile avvalersi di non meglio specificate altre tecniche di valutazione. 
13 Anche in questo caso vedere quanto riportato nel capitolo 5 per ulteriori dettagli. 
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in attività e passività rilevate analiticamente): tale importo netto risulta essere negativo14 
in quanto formato prevalentemente da passività finanziarie15, come precisato da una 
specifica nota al prospetto. Globalmente quindi, il valore netto di tutti gli elementi 
acquisiti con l’aggregazione aziendale risulta essere di 4.483 milioni di euro, che sottratto 
alla cifra di 3.460 milioni di euro determina un avviamento negativo di 1.023 milioni di 
euro. In realtà tale denominazione è impropria, in quanto in questo caso l’IFRS 3 parla di 
utile da acquisto a prezzi favorevoli 
Il seguente schema riassume la determinazione del risultato finale 
dell’aggregazione aziendale: 
 Figura 4.1 – Calcolo del risultato della business combination 
 
* Il valore è determinato come differenza tra il versamento in denaro effettuato (784 milioni di euro) e la quota 
di maggior costo sostenuto per le OPA coperta da Delmi S.p.A. (24 milioni di euro). 
A rettifica di quanto detto a riguardo delle note generiche, che indicavano 
un’immediata allocazione tra gli utili di un eventuale risultato negativo dell’aggregazione 
aziendale, immediatamente dopo il prospetto che ne evidenzia la sussistenza riguardo alla 
business combination in oggetto viene specificato che è stata verificata puntualmente ogni 
componente relativa all’applicazione del metodo dell’acquisizione, prima di rendere 
effettivo ogni riflesso in conto economico. 
I riflessi reddituali specifici dell’operazione sono stati molteplici. Gli effetti 
positivi sono stati l’appena illustrato utile da acquisto a prezzi favorevoli e la quota16 di 
una rettifica di un precedente impairment rilevata da Edison a causa del maggior 
                                                 
14 Se fosse stato positivo sarebbe stato stornato, e non sommato, alla voce denominata “purchase 
consideration transferred”. 
15 Transalpina di Energia era infatti sostanzialmente un veicolo utilizzato da Delmi S.p.A. e da Électricité 
de France per detenere le partecipazioni in Edison S.p.A. 
16 Pari a 39 milioni di euro, calcolata in proporzione alla partecipazione detenuta da Électricité de France 
in Edison prima dell’acquisizione del 2012 (circa il 50 per cento). L’aumento totale del corrispettivo, e 
quindi l’impairment rilevato da Edison, è stato infatti di 80 milioni di euro. 
Consideration transferred: 760 mln €*
Non-controlling interests: 991 mln €
Interessenze già possedute nell'acquisita: 1.709 mln €
Valore netto di attività e passività acquisite: 4.483 mln €
Utile da acquisto a prezzi favorevoli: 1.023 mln €
+
+
-
=
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corrispettivo ricevuto per la cessione delle partecipazioni in Edipower a Delmi, per una 
somma di 80 milioni di euro più alta rispetto a quanto preventivato negli accordi 
preliminari. I riflessi di segno negativo sono invece scaturiti dalla valutazione al fair value 
del pacchetto azionario precedentemente posseduto in Edison, con l’evidenziazione di 
una differenza rispetto al valore di carico in bilancio per 1.090 milioni di euro, e una 
somma di 88 milioni sostenuta a titolo di spese varie per la realizzazione delle varie 
operazioni. 
Ci sono poi da considerare gli effetti reddituali determinati dal contributo di 
Edison ai risultati consolidati di Électricité de France, esposti però in modo da evidenziare 
solamente il dato aggregato, senza evidenziazione del contributo effettivo dell’entità 
acquisita. 
 Tabella 4.4 – Contributo di Edison ai conti consolidati di Électricité de France 
 
(1)  Data for 2012 with full consolidation of Edison from 1 January 2012 (from 24 May 2012 in the published figures). 
Fonte: bilancio consolidato Électricité de France 2012, note, pag. 45. 
Vengono indicati sia gli importi dalla data di acquisizione in poi (prima colonna), 
sia quelli ipotetici nel caso che l’operazione fosse stata effettuata il primo giorno 
dell’esercizio 2012 (seconda colonna), con l’esposizione delle differenze (terza colonna). 
Quello che si può immediatamente intuire è che il contributo iniziale di Edison è stato 
non particolarmente positivo, infatti, prendendo a riferimento i dati ipotetici, avrebbe sì 
innalzato il fatturato e l’EBITDA17 di gruppo, ma avrebbe anche causato una diminuzione 
degli utili netti spettanti a Électricité de France.  
Un’ultima delucidazione data dalle note al bilancio nel paragrafo specificamente 
dedicato alla business combination è quella sulla variazione dell’indebitamento netto, 
attraverso un apposito prospetto: 
                                                 
17 Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization: è un risultato intermedio lordo, che 
corrisponde al risultato operativo dell’azienda. Spesso viene associato al Margine Operativo Lordo (MOL), 
che in realtà è in parte diverso in quanto esclude tutta la gestione finanziaria e straordinaria, evidenziando 
il risultato della gestione caratteristica di un’entità. 
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 Tabella 4.5 – Variazione dell’indebitamento netto 
 
Fonte: bilancio consolidato Électricité de France 2012, note, pag. 44. 
Sull’indebitamento netto influiscono tutte variazioni delle poste attive o passive 
di natura finanziaria. Nella prima parte del prospetto vengono riportati i corrispettivi 
pagati per l’acquisizione delle partecipazioni in Transalpina di Energia e per l’OPA sulle 
azioni di Edison e quelli riscossi per la cessione delle interessenze in Edipower a Delmi, 
per un saldo netto positivo (nel senso di incremento dell’indebitamento netto) di 969 
milioni di euro. Nella seconda parte della tabella sono invece descritte tutte le variazioni 
determinate dalla variazione dell’ambito del consolidamento, in altre parole è la 
sommatoria degli indebitamenti netti delle società acquisite o cedute, dedotte le rettifiche 
relative alla misurazione al fair value delle passività finanziarie di Edison e di Transalpina 
di Energia, per un importo totale di 2.290 milioni di euro. Complessivamente, il gruppo 
Électricité de France ha visto aumentare il suo indebitamento netto di 3.259 milioni di 
euro, su un totale di 41.575 milioni di euro, a causa del compimento di tutte le operazioni 
descritte nel presente capitolo. 
È opportuno segnalare che Électricité de France nell’esercizio 2012 ha completato 
altre tre acquisizioni, aventi però una scarsissima rilevanza sul bilancio consolidato. Al 
riguardo, viene data per ognuna una brevissima informativa di carattere descrittivo, 
indicando la quantità di interessenze acquisite e l’avviamento scaturente da due delle 
business combinations (rispettivamente 89 milioni di euro e meno di un milione di euro). 
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2.4 Gli effetti sulle voci di bilancio 
Per quanto concerne gli effetti specifici sulle singole voci di bilancio si 
analizzeranno quelli più rilevanti non già desumibili dalle informazioni fornite dalle note 
specifiche sulle business combinations. 
Innanzitutto, non seguendo pedissequamente l’ordine stabilito dalle note al 
bilancio, è opportuno indagare sulle voci principali scaturenti dall’acquisition method, in 
primo luogo l’avviamento positivo, ricordando che quello impropriamente definito come 
negativo non rettifica questa voce, né viene registrato nello stato patrimoniale, ma è 
direttamente iscritto come provento a conto economico. 
  Tabella 4.6 – Variazione del valore dell’avviamento 
 
  Fonte: bilancio consolidato Électricité de France 2012, note, pag. 60. 
La tabella sopra riportata descrive tutte le cause e gli importi delle variazioni del 
valore del goodwill iscritto in bilancio. Quello che interessa è la voce relativa ai 
cambiamenti della portata del consolidamento, che nell’esercizio 2012 contribuisce in 
modo decisivo al decremento dell’avviamento totale rispetto all’anno precedente; 
all’interno di essa sono infatti ricompresi, come chiariscono le note, 1.400 milioni di euro 
di rettifica dell’avviamento che era iscritto nel bilancio di Edison, dovuta 
all’apprezzamento, e quindi all’impairment, su tale voce. Tale avviamento tra l’altro era 
già stato oggetto di impairment nell’esercizio 2011 per 655 milioni di euro. 
Altra fondamentale tipologia di attività acquisite sono le immobilizzazioni 
immateriali, descritte in modo analitico nel prospetto seguente: 
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  Tabella 4.7 – Immobilizzazioni immateriali 
 
  Fonte: bilancio consolidato Électricité de France 2012, note, pag. 61. 
Naturalmente bisogna fare riferimento alla colonna dei cambiamenti 
dell’ampiezza del consolidamento (la terza da destra), che evidenzia variazioni nel valore 
di tutte le categorie di intangibles, ma principalmente in quella residuale influenzata da 
rettifiche di tipo sia positivo, che negativo illustrate in sede di acquisition method. Da 
ricordare, tra gli altri, che sono ivi contenuti il riconoscimento a titolo originario del 
marchio Edison per 945 milioni di euro e la rivalutazione per 1.165 milioni di euro delle 
concessioni per la produzione di energia idroelettrica. 
Per quanto concerne le immobilizzazioni materiali, per le quali l’apporto di Edison 
è stato quantificato in 6.528 milioni di euro, le note riportano una serie di prospetti che 
sarebbe eccessivo traslare qua, in quanto il grado di analiticità è veramente elevato, 
considerando che gli asset tangibili vengono suddivisi anche per area di operatività del 
gruppo Électricité de France18. In linea generale si può però osservare che, in valore 
assoluto, gli incrementi delle immobilizzazioni materiali dovuti alle aggregazioni 
aziendali non è prevalente sugli acquisti correnti fatti dal gruppo e che la voce specifica 
influenzata in modo più rilevante dall’acquisizione di Edison, per un valore di circa 1.500 
milioni di euro, concerne gli impianti per la produzione di energia elettrica da risorse 
fossili e idroelettriche. 
Passando all’esame delle passività, una voce sicuramente meritevole di 
attenzione, anche per il fatto di essere quasi del tutto peculiare ad entità che operano nel 
campo della produzione energetica, è quella relativa ai fondi oneri futuri per la 
disattivazione degli impianti, che in altre parole accolgono gli accantonamenti per la loro 
disinstallazione al termine della vita utile. 
                                                 
18 Le tre macro-aree sono: concessioni pubbliche per la distribuzione dell’energia, altre concessioni e 
generazione di energia. 
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  Tabella 4.8 – Fondi oneri futuri per spese di decomissioning 
 
  Fonte: bilancio consolidato Électricité de France 2012, note, pag. 76. 
Viene solamente evidenziato l’importo totale dei fondi per ciascuna entità 
appartenente al gruppo Électricité de France, che confrontato con quello relativo 
all’esercizio precedente fornisce comunque l’ammontare dell’incremento dovuto alla 
business combination su Edison: 227 milioni di euro19, che sono una parte di tutte le 
provisions riconosciute in capo ad Edison stessa20 (oltre un miliardo di euro).  
Sempre con riferimento ai fondi rischi e oneri futuri, un’apposita tabella racchiude 
tutti quelli iscritti in modo residuale nelle “other provisions”, effettuando anche 
un’analitica distinzione per natura delle poste contenute in tale voce: 
  Tabella 4.9 – Altri fondi rischi e oneri futuri 
 
  Fonte: bilancio consolidato Électricité de France 2012, note, pag. 82. 
Come si può notare, la variazione dell’area di consolidamento ha influito sui fondi 
rischi e oneri residuali in modo importante, comportando una variazione positiva per 
complessivi 405 milioni di euro, principalmente riferibili ad accantonamenti per rischi di 
tipo fiscale e legale. 
                                                 
19 Ottenuto come differenza tra 416 e 189 milioni di euro. 
20 Un’altra provision specifica influenzata dalla business combiation è quella relativa alle remunerazioni 
dei dipendenti, incrementata di 36 milioni di euro. 
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Infine, ed è stata lasciata per ultima in quanto coinvolge sia una voce dell’attivo, 
sia una del passivo, è opportuna l’evidenziazione, sempre sulla scorta di quanto fatto dalle 
note al bilancio, delle variazioni nella fiscalità differita. 
  Tabella 4.10 – Fiscalità differita 
 
  Fonte: bilancio consolidato Électricité de France 2012, note, pag. 58. 
Bisogna al solito prendere a riferimento la riga dedicata appositamente alle 
variazioni del consolidamento. L’importo negativo di 1.357 milioni di euro rappresenta 
l’incremento della fiscalità differita passiva al netto di quella attiva, ma non corrisponde 
con esattezza all’importo ricavabile dal bilancio iniziale di Edison (-1.417, in quanto, si 
ricordi, non è stata l’unica business combination effettuata nel 2012, pur essendo l’unica 
rilevante). Le imposte differite sono naturalmente prevalenti, in quanto oltre a quelle già 
in bilancio di Edison, è necessario considerare, come già descritto, quelle scaturenti dalle 
rivalutazioni al fair value degli elementi acquisiti. 
3 Un focus sulla composizione degli elementi acquisiti 
Al di là di quelle che sono le informazioni esplicitamente presenti nelle note al 
bilancio consolidato, è senz’altro utile effettuare un’indagine su tutti gli elementi acquisiti 
attraverso la business combination, al fine di esplicitarne la natura e il peso nella 
determinazione del corrispettivo, nonché di vedere quanto rilevante sia stato il contributo 
di Edison ai conti consolidati. Le business combination di minore entità non saranno prese 
in considerazione, in quanto veramente ininfluenti sui risultati del gruppo e in modo da 
evitare inutili appesantimenti della trattazione.  
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3.1 Valori economici 
L’acquisizione di Edison è stata, oltreché in termini assoluti, rilevante anche in 
relazione all’importanza relativa con riferimento al gruppo Électricité de France; questa 
considerazione preliminare deve però essere integrata dai dati contabili concernenti il 
peso in termini economici di Edison rispetto ai dati consolidati, che però non sono resi 
noti. Quello che si conosce è l’incremento (ipotetico) dei valori complessivi nella parte 
di esercizio precedente al completamento dell’aggregazione, quindi si potrebbe estenderli 
proporzionalmente per il resto del 2012, in modo da avere dati temporalmente omogenei 
con quelli del bilancio consolidato21. Si prendono in considerazione prima i ricavi, poi il 
risultato netto d’esercizio. I dati consolidati devono però essere depurati da quelli relativi 
al contributo effettivo di Edison, recepito concretamente nel bilancio 2012; anche i questo 
caso però le note non agevolano l’analisi ed è necessario ancora procedere con il supporto 
di valori ipotetici ricavati da quelli sopra determinati e considerandoli per la parte di 
esercizio successiva al compimento dell’operazione22. 
Grafico 4.1 - Peso di Edison sui ricavi totali consolidati, considerando l’aggregazione come effettuata all’inizio 
dell’esercizio (in mln di euro e in %) 
 
                                                 
21 È noto che per il periodo 1o gennaio 2012 – 24 maggio 2012 (data della business combination) i ricavi di 
Edison ipotizzati sono di 2.494 milioni di euro, mentre il risultato netto è di -28 milioni di euro. Per riportare 
questi dati all’intero esercizio si imposta una proporzione, considerando per semplicità il periodo pre-
aggregazione equivalente ai 5/12 dell’esercizio, vista la prossimità della data di riferimento dell’operazione 
alla fine del mese di maggio. Si ottiene che per tutto l’esercizio il contributo di Edison è ipoteticamente 
stato di 5.986 milioni di euro in termini di ricavi, e di -67 milioni di euro per quanto concerne il risultato 
netto.  
22 I ricavi totali e il risultato netto ipotizzati per l’intero anno con riferimento a Edison (vedere la nota 17), 
rispettivamente di 5.986 e -67 milioni di euro, vengono ora moltiplicati per 7/12 ottenendo 3.492 e -39 
milioni di euro, che rappresentano gli importi da stornare dai dati consolidati. 
5986; 7,96%
69237; 92,04%
Edison
Resto del gruppo EDF
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Grafico 4.2 - Peso di Edison sul reddito netto consolidato, considerando l’aggregazione come effettuata all’inizio 
dell’esercizio (in mln di euro) 
 
Il primo grafico evidenzia una certa rilevanza del fatturato di Edison se paragonato 
all’intera attività del gruppo transalpino, considerando anche che questo è una potenza 
mondiale nell’ambito della produzione di energia elettrica. La società acquisita infatti, 
ricordando che stiamo ragionando con dati soggetti ad una doppia ipotesi (comunque 
plausibile, considerando che la più importante è frutto di stime della stessa Électricité de 
France), apporta un volume d’affari di quasi 6 miliardi, pari a circa l’8 per cento del totale 
del consolidato. I risultati netti di Edison sono invece alquanto deludenti, tanto da essere 
negativi e determinare quindi un abbattimento di 67 milioni (anche questi ipotizzati) 
dell’utile realizzato da Électricité de France nell’esercizio 2012. Questo è evidenziato nel 
secondo tra i grafici sopra riportati, che riporta solo i dati assoluti e non quelli percentuali 
in quanto sarebbero non significativi visto che uno dei due valori è negativo; le 
indicazioni che se ne possono trarre sono però molto profonde, in quanto confermano e 
giustificano l’utile da acquisto a prezzi favorevoli generatosi dalla business combination: 
Edison è una società che al momento dell’acquisizione non dimostrava di essere 
redditizia, quindi non sarebbe stato facile arrivare ad ottenere un avviamento positivo, a 
meno di effetti sinergici futuri di dimensioni importanti. Inoltre, viene ancor più 
giustificata l’eliminazione dell’avviamento già iscritto nel bilancio di Edison, in quanto 
sicuramente i business da essa acquisiti che lo avevano generato sicuramente non sono 
stati adeguatamente sfruttati nella sua struttura aziendale. 
 3.2 Valori patrimoniali 
Le difficoltà trovate nell’analizzare le componenti economiche della business 
combination sicuramente non sono presenti per gli elementi di natura patrimoniale, in 
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quanto, come si è visto, le note presentano un’applicazione dell’acquisition method 
avente un elevato livello di analiticità e precisione. 
Innanzitutto è opportuno indagare sulla natura corrente o non corrente degli 
elementi acquisiti, suddivisi naturalmente tra attività e passività: è in pratica una vera e 
propria analisi sul bilancio di apertura di Edison, prendendo in considerazione i valori 
adeguati al fair value in quanto sono quelli rilevanti ai fini del consolidamento di 
Électricité de France. 
Grafico 4.3 - Peso degli elementi correnti e non correnti sul totale di quelli acquisiti (in %) 
 
Dal grafico sopra riportato si nota immediatamente la sussistenza di un corretto 
equilibrio nella struttura patrimoniale di Edison, con la netta prevalenza delle fonti non 
correnti sulle attività dello stesso tipo. 
Per quanto concerne le sole attività, la loro composizione è quella tipica di 
un’azienda industriale, con la netta prevalenza di attività immobilizzate (oltre il 70 per 
cento del totale) su quelle correnti; all’interno di quelle del primo tipo citato è però 
opportuno segnalare l’importanza delle attività non tangibili, che con un valore di 3.157 
milioni di euro ne rappresentano un terzo del valore. 
Non bisogna tuttavia dimenticarsi che il valore netto degli elementi espresso al 
fair value ai fini della contabilizzazione della business combination deve essere, come 
evidenziato in precedenza, stornato dell’importo negativo riferito a Transalpina di 
Energia. 
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Una disclosure probabilmente ancor più significativa è quella relativa alla 
giustificazione del corrispettivo pagato, nel senso di scindere le tre componenti 
fondamentali che lo hanno determinato: il valore netto contabile degli elementi acquisiti 
(considerando stavolta anche Transalpina di Energia, per avere un quadro completo e 
corrispondente all’acquisition method), le rettifiche loro apportate e la voce residuale 
rappresentata dall’avviamento (negativo nel caso in esame).  
Grafico 4.4 - Allocazione del prezzo corrisposto (in %) 
 
Il grafico necessita di diverse precisazioni, in quanto non è immediatamente 
intuitivo a causa di diverse problematiche insite nella business combination su Edison, 
una su tutte il fatto che al termine dell’operazione permangono delle interessenze in capo 
a soci terzi. 
La colonna di destra ha una composizione uniforme in quanto due dei tre elementi 
in precedenza citati che avrebbero dovuto formarla hanno importo negativo e sono in 
particolare l’avviamento e le rettifiche (nette) apportate al valore degli elementi acquisiti. 
In sostanza tutto il corrispettivo pagato, nonché il valore del pacchetto azionario già 
posseduto da Électricité de France in Edison e le interessenze di terzi (ai quali spetta una 
quota del valore indicato nella pila di destra) trovano giustificazione solamente nel valore 
netto rettificato degli elementi acquisiti. La sommatoria delle rettifiche effettuate per 
allineare gli importi al fair value è negativa, influenzata in tal senso soprattutto dalla 
eliminazione dell’avviamento iscritto nel bilancio di Edison per 2.859 milioni di euro e 
dalla rilevazione delle imposte differite scaturenti dall’aggregazione aziendale per 1.157 
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milioni di euro: tutto questo determina la non insorgenza di tale componente nella pila di 
destra del grafico, in quanto implicitamente ne riduce l’importo, mentre l’utile da acquisto 
a prezzi favorevoli di 1.023 milioni di euro, che, come è noto, altro non è che una posta 
residuale, non può essere inserita nella pila che esprime le ragioni del pagamento del 
corrispettivo (quella di destra), bensì deve essere collocata a “pareggio” nella parte 
relativa al corrispettivo, in quanto sostanzialmente lo abbatte.  
Tornando alla pila di destra, essa è la risultante della somma algebrica tra il valore 
netto rettificato delle attività acquisite in Edison (5.672 milioni di euro) e in Transalpina 
di Energia (importo negativo di 1.189 milioni di euro). Per quello relativo ad Edison è 
possibile tra l’altro indagare ancora più a fondo in quanto, come si visto, le note 
forniscono anche il dettaglio di tutte le rettifiche effettuate. 
Grafico 4.5 - Composizione del valore netto effettivo degli elementi acquisiti da Edison 
 
La pila di sinistra rappresenta i 5.672 milioni di euro che entrano nell’applicazione 
dell’acquisition method come valore effettivo netto delle attività acquisite da Edison. 
Quello che necessita una adeguata illustrazione è l’origine di tale valore. 
L’importo di partenza è naturalmente il valore netto contabile (pila rossa), che con 
i suoi 7.102 milioni di euro al lordo delle interessenze di terzi rappresenta oltre il 125 per 
cento del valore della pila di destra: questo, già intuitivamente, suggerisce che il valore 
totale delle rettifiche è certamente negativo, almeno in un caso come questo ove l’importo 
delle interessenze di terzi è relativamente molto basso (pila arancione, con valore 
negativo). Le rimanenti componenti rappresentano le rettifiche apportate valore netto 
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contabile, per valorizzare le attività e le passività al loro fair value. Esse sono distinte in 
rettifiche positive (cioè incrementi del valore delle attività o decrementi di quello delle 
passività) e negative (di natura ovviamente inversa alle precedenti). Le prime a loro volta 
si distinguono in mere rettifiche (pila viola, per un importo di 1.931 milioni di euro) e 
riconoscimenti a titolo originario di immobilizzazioni immateriali, quali i marchi e le 
relazioni con i clienti (pila verde, valore di 1.135 milioni di euro). Le seconde (pila 
azzurra), sono la componente che contribuisce quasi per intero all’abbattimento del valore 
netto contabile delle attività e delle passività acquisite, che sostanzialmente è superiore a 
quello effettivo determinato facendo riferimento al fair value. 
4 Commento all’operazione 
L’aggregazione aziendale realizzata da Électricité de France, al di là dell’evidente 
riorganizzazione societaria che ha comportato, è stata dettata da una strategia di 
potenziamento del proprio core business di produzione elettrica e della propria presenza 
in un mercato importante come quello italiano, ove Edison rappresenta uno dei maggiori 
operatori del settore. 
La mancanza di redditività del business acquisito evidentemente non spaventa il 
gruppo francese, che conta sulle proprie capacità di integrazione per sfruttare le notevoli 
risorse di Edison, nonché le sinergie che ne potranno scaturire. L’amministratore delegato 
di Électricité de France, Henri Proglio, ha infatti sottolineato l’importanza delle 
infrastrutture energetiche presenti in Italia, lasciando intravedere la possibilità di 
trasformarla in una sorta di hub del trasporto di gas metano per l’approvvigionamento di 
buona parte dell’Europa23. 
Fa da contrappeso a questi effetti positivi per il gruppo transalpino il notevole 
potenziamento del gruppo A2A al quale passa il controllo di Edipower, diventando uno 
dei principali attori in Italia nel settore della produzione energetica e un concorrente 
temibile in questo mercato. 
Dal punto di vista contabile, come già reso evidente più volte, il bilancio di 
Électricité de France e più in particolare le note hanno reso un quadro chiaro e molto 
approfondito dell’operazione, con gli unici difetti rilevanti consistenti nella mancata 
evidenziazione della giustificazione per il conseguimento di un utile da acquisto a prezzi 
                                                 
23 Vedere l’articolo sul sito de LA REPUBBLICA (www.repubblica.it), sezione Economia e Finanza, Edf 
prende il controllo di Edison, del 16 febbraio 2012. 
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favorevoli e nell’incompletezza dei dati relativi al contributo di Edison ai risultati 
consolidati. 
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CAPITOLO 5 
A2A 
1 L’acquisizione effettuata 
Questa di Edipower S.p.A da parte di A2A S.p.A. è stata la seconda più rilevante 
del 2012 se si considerano solo quelle che hanno come soggetto acquirente una società di 
diritto italiano, nonostante sia comunque da rilevare che è avvenuta all'interno di una 
complessa operazione, ampiamente trattata anche nel capitolo precedente, che ha visto il 
coinvolgimento di Électricité de France S.A. come acquirente di una quota di controllo 
su Edison S.p.A. 
Scendendo più nel dettaglio, formalmente l'acquisizione di Edipower è stata 
realizzata dalla società veicolo Delmi SpA, della quale A2A detiene il 51% del capitale e 
che successivamente all'operazione è stata fusa proprio con Edipower. 
1.1 Profili societari dei partecipanti all’operazione 
A2A S.p.A. - E' una società italiana con sede legale a Brescia (quella 
amministrativa è a Milano), nata nel 2008 dalla fusione di quelle che erano le aziende 
municipalizzate di Milano (AEM) e Brescia (ASM). É una c.d. società multi-utility, attiva 
in primo luogo (e a seguito di questa acquisizione più che mai) nel settore della 
produzione, vendita e distribuzione di energia elettrica e del gas e nella gestione dei rifiuti 
e delle risorse idriche. 
La compagine societaria vede come principali azionisti i Comuni di Milano e di 
Brescia con una quota del 27,5 per cento ciascuno; per statuto nessun altro soggetto può 
possedere un pacchetto azionario che garantisca più del 5 per cento dei diritti di voto. Il 
flottante, complessivamente pari a poco più del 40 per cento, è equamente posseduto da 
investitori istituzionali e soggetti privati, entrambi in prevalenza italiani.  
A2A è quotata alla borsa di Milano nel segmento FTSE MIB, nel 2012 ha prodotto 
un fatturato di circa 6,5 miliardi di euro. 
Edipower S.p.A. - E' una società milanese, tra i maggiori produttori italiani di 
energia elettrica grazie a sette centrali dislocate sul territorio nazionale, con le quali copre 
oltre il 3 per cento del fabbisogno energetico italiano. È nata come veicolo per acquisire 
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la maggiore delle generation companies nate a seguito del decreto Bersani del 19991, che 
recependo la direttiva 96/92 CE disponeva la cessione da parte di ENEL di parte dei suoi 
impianti produttivi. Dal 2008 è attiva anche nel campo della produzione di energia da 
fonti rinnovabili grazie all'impianto fotovoltaico creato a Brindisi. 
Precedentemente all’acquisizione, gli azionisti di riferimento di Edipower erano 
Edison, che possedeva la metà del capitale sociale, e Alpiq S.p.A., che ne deteneva una 
quota pari al 20 per cento; A2A (20 per cento) e Iren S.p.A (10 per cento) avevano in 
mano la restante quota del capitale sociale. Nel 2011 Edipower aveva fatto registrare un 
fatturato di oltre 1,1 miliardi di euro. 
2 Il bilancio consolidato di A2A  
2.1 La descrizione dell’operazione 
Nella parte generale delle note al bilancio consolidato, all'interno della sezione 
relativa all'area di consolidamento, troviamo un'ampia descrizione dell'operazione, che 
risulta assai complessa e coinvolge diverse entità. 
Viene citato innanzitutto l'accordo preliminare sottoscritto in data 26 dicembre 
2011 tra A2A., EDF, Delmi, Alpiq e Edison per il riassetto societario di quest'ultima e di 
Edipower, seguito dal contratto sottoscritto in data 15 febbraio 2012 e condizionato 
all'approvazione della CONSOB e delle autorità antitrust (tutte le condizioni si sono 
verificate entro il 10 maggio successivo, anche se con modifiche imposte proprio dalla 
CONSOB). 
Per quanto riguarda il 70% di Edipower, entità obiettivo di A2A, il corrispettivo 
era stato fissato a 804 milioni di euro (di cui 604 da versare a Edison per la sua 
partecipazione del 50% e 200 da corrispondere a Alpiq avente una partecipazione del 
20%). 
Contestualmente Delmi (che si ribadisce essere controllata da A2A) ha ceduto la 
sua partecipazione del 50 per cento in Transalpina di Energia, detentrice di una rilevante 
partecipazione in Edison (pari a circa il 61 per cento), al gruppo francese Électricité de 
France, per un corrispettivo complessivo di 704 milioni di euro, determinato in base al 
valore medio di mercato delle azioni di Edison nell’ultimo anno, stabilito in 0,84 euro per 
azione. 
                                                 
1 Si tratta del D.Lgs. 16 marzo 1999, n. 79. 
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Il 5 maggio 2012 è stato stipulato un contratto modificativo delle condizioni 
originarie, in modo da venire incontro alle richieste espresse dalla CONSOB (che 
attenevano al prezzo dell'OPA che Électricité de France avrebbe dovuto 
obbligatoriamente lanciare sulle restanti azioni di Edison, società nella quale aveva 
superato il limite del 30% del pacchetto azionario a seguito dell'acquisizione da Delmi 
del 50% di Transalpina di Energia) e che ha comportato l'incremento a 684 milioni di 
euro il prezzo da corrispondere ad Edison. Anche il prezzo per la cessione di Transalpina 
di Energia è stato incrementato fino a 784 milioni di euro, come ovvia conseguenza della 
maggior valorizzazione delle azioni di Edison dovuta all’intervento della CONSOB; 
Delmi si è anche impegnata a coprire la metà dei maggiori costi che Électricité de France 
avrebbe dovuto sostenere per l’OPA, con un tetto massimo di 25 milioni di euro, i quali 
sono stati considerati parte del costo dell’acquisizione per 24,4 milioni di euro2. 
Vengono descritte poi le modalità di corresponsione del pagamento dovuto: 759 
milioni di euro (l'intero importo dovuto a Alpiq e gran parte di quello dovuto a Edison) 
tramite delega a EDF (che avrebbe dovuto pagare a Delmi il pacchetto azionario di Edison 
S.p.A.) e i restanti 125 milioni di euro direttamente da Delmi. Proprio a proposito di 
quest'ultimo pagamento si precisa che Delmi ha ottenuto da diversi istituti di credito un 
finanziamento complessivo da 1.246 milioni di euro, naturalmente utilizzato in sia 
direttamente per il pagamento, ma anche per consentire il rimborso di altre poste 
finanziarie passive e quindi un'efficace gestione successiva all'operazione3. 
Inoltre, a completamento della riorganizzazione societaria, in data 18 dicembre 
2012 è stato stipulato l'atto di fusione per incorporazione di Delmi in Edipower: tale 
operazione è divenuta efficace il 10 gennaio 2013. 
A latere di tutte queste operazioni sono state infine disciplinati con i soci di 
minoranza di Delmi alcuni aspetti di governance di Edipower e diverse opzioni per 
eventuali uscite dal gruppo; tra queste ultime, è stata esplicitata l’intenzione di portare 
entro tre anni dalla data di questa operazione Edipower alla quotazione in borsa ed in caso 
di mancata realizzazione si potrà configurare una scissione della società stessa a beneficio 
di alcuni soci di minoranza (Mediobanca, Fondazione CRT e BPM), i quali godono del 
diritto (put) di ottenere la liquidazione in natura della propria quota. Un’altra opzione di 
put spetta a Società Elettrica Altoatesina S.p.A. e analogamente alla precedente è stata 
                                                 
2 Il costo contabilizzato è naturalmente frutto delle aspettative di esborso a copertura dell’effettivo costo 
che prevedibilmente sarà sostenuto da Électricité de France. 
3 Vedi RELAZIONE SULLA GESTIONE A2A, 2012, pag. 33. 
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considerata in bilancio in accordo allo IAS 32, che ne prevede la contabilizzazione come 
passività finanziarie valorizzate al valore attuale di rimborso. Un’ultima opzione di uscita 
è stata prevista a favore di Iren S.p.A. ed è senza dubbio la più rilevante, quanto meno 
perché successivamente alla data di riferimento del bilancio, ma prima della sua 
approvazione, è stata esercitata e i suoi effetti sono già evidenti nell’esercizio 20124. A 
seguito dell’esercizio di questo diritto di put Edipower è già stata oggetto di una scissione, 
ad oggi pienamente efficace. 
Viene fatto un rinvio alla relazione sulla gestione dell’esercizio 2011 per ulteriori 
approfondimenti, tra i quali si segnala che la valorizzazione complessiva di Edipower è 
stata realizzata sulla base di quella già determinata tra in un negoziato tra Électricité de 
France e Alpiq relativamente al 20 per cento del capitale5. 
2.2 Il trattamento delle business combinations 
Nella sezione relativa alla descrizione dei principi contabili utilizzati si specifica 
il trattamento riservato alle business combinations, richiamando i principali corollari 
dell’IFRS 3 revised.  
Le note indicano che ai singoli elementi acquisiti viene attribuita la differenza tra 
il loro valore contabile e quello di acquisto, che generalmente corrisponde al loro fair 
value. La parte del prezzo non attribuita deve essere allocata tra le attività come 
avviamento, mentre in caso di insorgenza di un utile derivante da acquisto a prezzi 
favorevoli questo deve essere accolto nel Conto economico; in questo ultimo caso non è 
però fatta alcuna precisazione riguardo alle obbligatorie procedure di revisione degli 
elementi che lo hanno determinato. 
Per le acquisizioni rilevanti il gruppo A2A si avvale sia delle informazioni 
normalmente disponibili, sia di valutazioni esterne. Viene poi effettuato un rinvio al 
paragrafo specifico per la contabilizzazione delle aggregazioni aziendali per ogni 
ulteriore informazione. 
                                                 
4 Vedi paragrafo 4 per ulteriori dettagli. 
5 Più nel dettaglio, il 20 per cento del capitale di Edipower era stato valorizzato, secondo le stime più 
elevate, per 200 milioni di euro. Per il 50 per cento del capitale detenuto da Edison A2A ha accettato di 
corrispondere 600 milioni di euro (500 proporzionali, più altri 100 aggiuntivi), per un totale di circa 800 
milioni di euro, almeno secondo gli accordi iniziali. Vedere la RELAZIONE SULLA GESTIONE 2011, 
A2A. 
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2.3 L'acquisition method 
Nel paragrafo "altre informazioni" delle note al bilancio è poi descritta nel 
dettaglio l'operazione di business combination realizzata, dopo alcuni cenni agli aspetti 
fondamentali dell'IFRS 3, alle sue novità rispetto alla versione precedente e al fatto che 
ci si avvale dell'acquisition method. Viene inoltre fatto un rinvio al bilancio dell'esercizio 
precedente per la contabilizzazione degli effetti già noti successivamente agli accordi 
preliminari e per le motivazioni dell'operazione. 
Viene precisato che A2A, attraverso la sua società controllata Delmi, ha ottenuto il 
controllo su Edipower, fatto fondamentale ai fini della contabilizzazione della business 
combination insieme alla data di riferimento dell’operazione, identificata nel 31 maggio 
2012.  Viene altresì specificato che per la determinazione dei valori delle attività e delle 
passività acquisite al fair value A2A si è avvalsa delle stime effettuate da un perito terzo 
e indipendente nominato da Delmi, che si è basato sui flussi di cassa previsionali 
settennali6. 
Viene presentato poi lo schema di applicazione metodo dell’acquisizione, 
attraverso un doppio prospetto che illustra nella prima parte tutti gli elementi ottenuti con 
l’acquisizione di Edipower e nella seconda giunge alla determinazione del risultato, nel 
caso in esame sotto forma di utile derivante da un acquisto a prezzi favorevoli: 
                                                 
6 Si noti invece che per le stime sui flussi di cassa futuri lo IAS 36 impairment of asset di default stabilisce 
un orizzonte di cinque anni, salvo che il termine più lungo sia giustificato. 
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 Tabella 5.1 – Elementi acquisiti 
 
Fonte: Bilancio consolidato A2A 2012, pag. 109. 
Dalla tabella sopra riportata si nota immediatamente che gli importi relativi alle 
attività e alle passività acquisite sono indicati al fair value: ciò rappresenta una 
inopportuna carenza di analiticità, il che influirà sull’analisi che sarà in seguito effettuata 
proprio sugli elementi ottenuti attraverso l’aggregazione aziendale. Sarebbe stata più 
adeguata l’indicazione separata dei valori contabili originari con le relative rettifiche di 
adeguamento al fair value. Per quanto concerne invece la suddivisione per natura delle 
varie attività e passività, ciò è fatto in modo specifico, evidenziando anche il loro 
ammontare suddiviso in base al criterio temporale corrente/non corrente. 
Il valore netto delle attività e delle passività acquisite risulta essere di 1.511 
milioni di euro: esso rappresenta il primo risultato intermedio rilevante. 
Nel secondo prospetto, proposto di seguito, si arriva invece alla determinazione 
del risultato dell’aggregazione aziendale: 
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 Tabella 5.2 – Determinazione del risultato della business combination 
 
Fonte: Bilancio consolidato A2A 2012, pag. 110. 
Nelle note è presente una disclosure descrittiva sui dati sopra evidenziati. 
Relativamente al corrispettivo trasferito, innanzitutto viene precisato che la 
partecipazione in Transalpina di Energia S.r.l. era stata valutata per 915 milioni di euro, 
già nel bilancio 20117, al fair value less cost to sell in quanto attività non corrente 
destinata alla vendita e non più valutabile secondo il metodo del patrimonio netto. 
L'utilizzo della cassa è servito a compensare la differenza tra l'importo incassato per la 
cessione delle partecipazioni in Transalpina di Energia (784 milioni di euro) e il prezzo 
totale dovuto per l'acquisizione di Edipower, cioè 884 milioni di euro. Infine la cifra di 
24 milioni di euro (più precisamente si tratta di 24,4 milioni di euro) è relativa ad un 
escrow account8 previsto a copertura del maggior onere che Électricité de France avrebbe 
(ed effettivamente ha) dovuto sostenere per la modifica incrementativa decisa dalla 
CONSOB sul prezzo dell'OPA obbligatoria da lanciare sulle azioni residuali di Edison; 
tra l'altro si precisa che prudenzialmente era già stato sostenuto nella relazione semestrale 
il costo di 25 milioni di euro come maggior onere per l'acquisizione, perciò gli 0,7 milioni 
di euro risparmiati vanno a diminuire il costo dell’acquisizione e conseguentemente ad 
                                                 
7 Vedi il bilancio consolidato 2011 di A2A, nota 3, pag. 70. 
8 In termini generali, è un contratto in base al quale due parti affidano ad un terzo un determinato bene o 
una somma in denaro, al fine di amministrarla per conto del depositante fino al momento in cui, al verificarsi 
di una determinata condizione, sarà consegnata al beneficiario. 
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incrementare il badwill imputato a Conto economico9. In realtà, quest’ultimo inciso delle 
note è formalmente errato: si ribadisce che il risultato negativo che scaturisce dal metodo 
dell’acquisizione è sì un provento, ma non ha la natura di avviamento negativo. L’escrow 
account appena descritto rappresenta una mera clausola di aggiustamento del prezzo di 
competenza del periodo di misurazione successivo all’acquisizione, ma non un 
corrispettivo potenziale, in quanto si riferisce ad una nuova informazione relativa a 
circostanze esistenti inizialmente10. 
Si fa notare poi che i previously held interests di 302 milioni di euro sono relativi 
alla partecipazione già precedentemente detenuta da A2A in Edipower. Quindi 
l'operazione può essere configurata come una step acquisition, anche se la seconda 
tranche di partecipazioni è stata acquisita da un soggetto giuridico distinto dalla 
capogruppo. Tutto ciò porta naturalmente anche all'ampliamento dell'area di 
consolidamento e il cambiamento del metodo di contabilizzazione della partecipazione in 
Edipower, che passa da quello del patrimonio netto a quello integrale. Questo in 
particolare comporta a livello contabile l’elisione della partecipazione in Edipower da 
quelle valutate con il metodo del patrimonio netto per l’importo di 302 milioni di euro, 
valore corrispondente anche al fair value determinato ai fini dell’applicazione del metodo 
dell’acquisizione: risulta quindi che non sussistano utili o perdite da imputare a Conto 
economico. Su quest’ultimo fatto sarebbe stato comunque preferibile un breve cenno da 
parte delle note. 
L'ultimo elemento da analizzare per giungere alla determinazione del risultato 
della business combination è quello relativo agli interessi di minoranza in Edipower, che 
rappresentano, è bene ricordarlo, la quota di patrimonio netto spettante agli azionisti di 
minoranza, determinata in 151 milioni di euro. 
 Non è stato però esplicitato né nelle note generiche, né in quelle specifiche di 
contabilizzazione dell’aggregazione aziendale, il metodo utilizzato per determinare i non-
controlling interests, cosa che rappresenta una mancanza informativa di rilievo, anche se 
in realtà può essere aggirata mediante un’attenta analisi dei dati contabili. Dalla perfetta 
proporzionalità tra l’ammontare del pacchetto azionario in possesso dei soci terzi e quello 
netto delle attività e passività acquisite loro attribuibile si intuisce che il management si è 
avvalso del metodo partial goodwill. Numericamente, si ricordi che la parte di capitale di 
                                                 
9 Ciò rappresenta una corretta applicazione dell’IFRS 3, par. 45 e ss. 
10 Così PRICEWATERHOUSECOOPERS, Practical guide to IFRS – The art and science of contingent 
consideration in a business combination, 2012, pag. 17. 
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Edipower che il gruppo A2A non possiede è pari al 10 per cento, che corrisponde alla 
partecipazione detenuta da Iren; altresì, la valorizzazione delle interessenze di minoranza 
per 151 milioni è proprio pari al 10 per cento di 1.511 milioni di euro, che è l’importo 
netto degli elementi acquisiti. 
A questo punto nel prospetto di applicazione del metodo dell’acquisizione viene 
indicato il risultato contabile che ne scaturisce: è negativo per 19 milioni di euro, quindi 
si tratta ai sensi dell’IFRS 3 di un utile da acquisto a prezzi favorevoli, definito 
impropriamente nelle note come badwill. 
Schematicamente si può riassumere tutto nel seguente modo: 
 Figura 5.1 – Calcolo del risultato della business combination 
 
E’ necessario ricordare che tale risultato negativo è rappresentativo sostanzialmente di un 
buon affare e come tale deve essere imputato a Conto economico; lo troviamo 
contabilizzato infatti tra i proventi finanziari e nelle note al bilancio questo fatto è 
esplicitamente descritto, anche se si è sorvolato sulla necessità (e si può solo presumere 
che questo adempimento sia stato rispettato) di revisionare tutti gli elementi relativi 
all’aggregazione prima di iscrivere questa posta in bilancio. 
Di seguito nel bilancio A2A troviamo i dati di fondamentali di Edipower, al fine 
di individuare e scindere il suo contributo al bilancio consolidato. 
 Tabella 5.3 – Contributo di Edipower ai conti consolidati di A2A 
 
 Fonte: Bilancio consolidato A2A, 2012, pag. 111. 
Consideration transferred: 1.039 mln €
Non-controlling interests: 151 mln €
Interessenze già possedute nell'acquisita: 302 mln €
Valore netto di attività e passività acquisite: 1.511 mln €
Utile da acquisto a prezzi favorevoli: 19 mln €
+
+
-
=
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Si segnala che ulteriori e più approfondite informazioni sui valori di Conto 
economico sono contenute nelle note al bilancio, ma due dati oltre a quelli inseriti in 
tabella meritano di essere evidenziati: Edipower ha realizzato ricavi di vendite per 530 
milioni di euro ed ha onerato il bilancio consolidato con costi operativi per 399 milioni 
di euro. C’è da segnalare una inadempienza rispetto al disposto dall’IFRS 3: non viene 
evidenziato alcun dato che riguardi il contributo di Edipower dall’inizio dell’esercizio, 
naturalmente sotto l’ipotesi che l’aggregazione aziendale fosse stata realizzata il 1o 
gennaio 2012. 
In un ultimo inciso, si ricorda che la contabilizzazione dell’operazione è 
provvisoria, applicando la facoltà di aggiustare i valori recepiti nella business 
combination entro un anno dalla data di riferimento e quindi non oltre il 31 maggio 2013. 
2.4 Gli effetti sulle voci di bilancio 
Vista la contabilizzazione in termini generali relativa all'acquisizione di 
Edipower, è possibile scendere più nel dettaglio in relazione alle singole voci presenti 
nella tabella illustrativa dell'acquisition method: ciò nel bilancio consolidato di A2A è 
fatto molto bene nelle varie note ogni volta che un dato è rilevante, attraverso la scissione 
del contributo della business combination rispetto al dato consolidato e corredando questa 
indicazione, in alcuni casi, con una breve descrizione.  
In primo luogo vediamo l’informativa specifica per le immobilizzazioni tangibili 
e non tangibili (tabelle sotto riportate): in entrambi i casi è stata predisposta una specifica 
colonna che accoglie le attività acquisite attraverso la business combination, consentendo 
di avere una immediata percezione della rilevanza dell'operazione, che va a incidere 
soprattutto sull'entità di quelli che secondo lo IAS 16 sono definiti Property, plant and 
equipment, che aumentano di oltre 2 miliardi di euro, contro i 6 milioni di euro degli 
intangible asset. Sicuramente da notare è che l'unico avviamento ottenuto nell'anno 
corrente (tra l'altro poi stornato e attribuito alle immobilizzazioni materiali) è relativo 
all'acquisizione del ramo d'azienda Tecnovalore, mentre l'acquisizione di Edipower come 
è ormai noto si è concretizzata nell'ottenimento di un utile da acquisto a prezzi favorevoli. 
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Tabella 5.4 – Immobilizzazioni materiali 
 
Fonte: Bilancio consolidato A2A 2012, note, pag. 63. 
 
Tabella 5.5 – Immobilizzazioni immateriali 
 
Fonte: Bilancio consolidato A2A 2012, note, pag. 64. 
Ovvia conseguenza dell'ingente incremento delle immobilizzazioni è l'aumento 
dei costi per gli ammortamenti, che sono passati da 403 milioni di euro del 2011 a 489 
milioni di euro per l'anno 2012. La relativa nota precisa che l'aumento di 86 milioni di 
euro è da attribuire quasi completamente all'acquisizione di Edipower. 
La business combination ha influito notevolmente anche sulla voce 
“partecipazioni in imprese valutate col metodo del patrimonio netto”, quale era quella in 
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Edipower fino all’esercizio precedente (in quanto società collegata), diminuita di 302 
milioni di euro a causa del trasferimento della società nel perimetro di consolidamento.   
Altra attività rilevante acquisita sono i crediti per imposte anticipate, che hanno 
fatto passare il saldo della fiscalità differita di A2A da un importo negativo di 10 milioni 
di euro (cioè sussisteva una prevalenza delle imposte differite su quelle anticipate) ad uno 
positivo di ben 269 milioni di euro, il che fa pensare che questo aspetto abbia avuto un 
peso quanto meno influente sull'intera operazione di acquisizione11. Come conseguenza 
economica si è avuta una sensibile riduzione rispetto all’esercizio precedente (con un 
risparmio di 19 milioni di euro) del costo per le imposte di competenza. 
Di seguito si riporta la descrizione dettagliata che illustra da quali valori sono 
scaturite le differenze tra il fair value e quello fiscalmente riconosciuto, che è la causa, in 
una business combination, dell'emersione di fiscalità differita; è evidente come siano le 
differenze che afferiscono alle immobilizzazioni materiali che influenzano quasi per 
intero le imposte differite attive e passive scaturenti dall’acquisizione, come era 
prevedibile dato il loro ingente peso nell'operazione di aggregazione di Edipower. Questo 
fatto è anche una ulteriore conferma della mancanza di riconoscimento originario di 
attività intangibili, che al contrario hanno evidentemente subito notevoli abbattimenti di 
valore. 
                                                 
11 Certamente con questo non si vuole certo intendere che la fusione sia stata effettuata al fine di ottenere 
vantaggi fiscali. Le motivazioni dell’intera operazione, come spiegato ampiamente nel testo, sono di natura 
strategica, economica e organizzativa.  
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  Tabella 5.6 – Fiscalità differita 
 
Fonte: Bilancio consolidato A2A 2012, note, pag. 75. 
La tabella sopra riportata rappresenta un esempio di best practice per 
l’illustrazione di questo particolare tipo di voci in riferimento ad un’aggregazione 
aziendale, proprio per l’esplicitazione delle attività dalle quali la fiscalità differita è 
scaturita, cosa che nella prassi è fatta non di frequente. 
Con riferimento alle attività correnti, è opportuno analizzare quanto meno i tre 
valori più rilevanti che hanno subito modifiche.  
Seguendo l'ordine delle note al bilancio, vediamo prima di tutto la variazione delle 
rimanenze: il contributo di Edipower è di 113 milioni di euro, dei quali una descrizione 
evidenzia che sono da attribuire per 88 milioni di euro alla giacenza di combustibili e per 
25 a quella di materiali, importi dai quali è necessario togliere la variazione negativa 
avvenuta nell'esercizio (anche questa specificata in bilancio). 
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Tabella 5.7 - Rimanenze 
 
Fonte: Bilancio consolidato A2A 2012, note, pag. 76. 
Per i crediti commerciali e le disponibilità liquide, nonostante gli importi 
rispettivamente di 279 e 89 milioni di euro siano molto rilevanti, poco c'è in realtà da dire: 
tali valori sono quelli che Edipower gode verso i suoi clienti oppure ha disponibili in cassa 
e adesso possono andare a incrementare l'attivo del bilancio consolidato. 
Avendo riguardo al patrimonio netto, sono evidenziati in una nota appositamente 
dedicata gli interessi di minoranza e le variazioni che questa voce ha subito durante 
l’esercizio a seguito delle diverse acquisizioni e cessioni effettuate. Quel che interessa 
maggiormente è il contributo in aumento dovuto all’aggregazione di Edipower, società 
nella quale le interessenze spettanti a terzi ammontano a 151 milioni di euro.  
Per quanto concerne le passività rilevate nell'acquisizione, è stata opportunamente 
fatta una distinzione tra quelle non correnti e quelle correnti, e risulta di immediata 
evidenza la netta prevalenza quantitativa delle prime (1.176 milioni di euro) sulle seconde 
(273 milioni di euro). 
Procedendo nell'ordine stabilito nella tabella dell'acquisition method, troviamo 
subito l'importo più rilevante, ovvero 959 milioni di euro, che da un'analisi più 
approfondita nelle note al bilancio troviamo essere relativo a debiti verso le banche in 
capo a Edipower e che contribuisce in modo sostanziale all'aumento dell'indebitamento a 
lungo termine del gruppo, il quale in mancanza dell'acquisizione lo avrebbe al contrario 
ridotto nell'esercizio 2012 grazie al minore ricorso a questo strumento di finanziamento, 
compensato da una rilevante emissione di obbligazioni settennali non convertibili per 744 
milioni di euro; nella tabella 5.8 quest’ultimo importo è esposto al netto delle variazioni 
relative a tutti i bond emessi in precedenza, in particolare un’emissione da 500 milioni è 
stata proprio in questo esercizio riclassificata tra le passività correnti, in quanto prossima 
alla scadenza. Il gruppo A2A si è evidentemente mosso per rimodulare le fonti di 
finanziamento da terzi, evitando un eccessiva esposizione nei confronti degli istituti di 
credito12. 
                                                 
12 Per ulteriori informazioni, vedere la RELAZIONE SULLA GESTIONE A2A, 2012, pag. 39. 
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Tabella 5.8 – Passività finanziarie non correnti 
 
Fonte: Bilancio consolidato A2A 2012, note, pag. 84. 
Altre passività non correnti acquisite, che non necessitano di particolari 
chiarimenti (anche se nelle note troviamo comunque la tabella dedicata) sono i benefici 
ai dipendenti (in particolare il TFR e benefici vari, per un totale di 48 milioni di euro), i 
fondi per rischi e oneri (126 milioni di euro) e le altre passività per 3 milioni di euro. 
Continuando l'analisi delle passività riconosciute, troviamo quelle correnti: debiti 
commerciali, altre passività correnti, passività finanziarie correnti e debiti per imposte. 
Analizzando congiuntamente le prime due (così come fanno le note al bilancio), 
vediamo che contribuiscono negativamente alla business combination rispettivamente per 
107 e 23 milioni di euro. Molto utile è senz'altro la tabella che è riportata nelle note (e 
qua di seguito), che consente una lettura più approfondita della composizione delle due 
voci. 
Tabella 5.9 – Debiti commerciali e altre passività correnti 
 
Fonte: Bilancio consolidato A2A 2012, note, pag. 90. 
Per quanto riguarda le altre due voci di passività correnti acquisite, le passività 
finanziarie correnti afferiscono completamente (89 milioni di euro) a debiti verso banche 
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a carico di Edipower13 e per i debiti per imposte c'è solo da rilevare il loro importo totale, 
cioè 54 milioni di euro. 
2.5 Eventi successivi alla data di riferimento del bilancio 
Il 6 febbraio 2013 Iren ha comunicato ad A2A l'intenzione di esercitare l'opzione 
put per la sua uscita dalla compagine societaria di Edipower, nella quale era presente con 
un pacchetto azionario non trascurabile, pari al 10 per cento del capitale. 
Come conseguenza di questa opzione è avvenuta con successo, con efficacia dal 
1o novembre 2013, la scissione di Edipower e l'attribuzione di un suo ramo d'azienda e di 
passività per 49 milioni di euro al gruppo Iren. Questi fatti hanno avuto comunque 
rilevanza nel bilancio 2012 di A2A, in quanto in seguito all'esercizio dell'opzione put da 
parte di Iren si è opportunamente provveduto a riclassificare attività per 326 milioni di 
euro tra le attività non correnti destinate alla vendita14 (comprensive, tra le altre, di un 
impianto termoelettrico e di un nucleo idroelettrico); ciò è stato possibile in quanto le 
attività che sarebbero eventualmente state destinate alla scissione erano già state 
individuate nell'accordo sottoscritto in data 15 maggio 2012. 
Nelle note viene riportato un prospetto riassuntivo, con la quantificazione degli 
elementi destinati alla scissione: 
  Tabella 5.10 – Attività e passività destinate alla vendita 
 
 Fonte: Bilancio consolidato A2A 2012, note, pag 111. 
                                                 
13 Significativo rilevare che anche per le passività correnti la variazione a livello consolidato è negativa 
nonostante la riclassificazione di un prestito obbligazionario da 500 milioni di euro, sintomo di una notevole 
attenzione al miglioramento del livello di indebitamento del gruppo, probabilmente in vista proprio 
dell’acquisizione di Edipower S.p.A.  
14 Queste sono trattate in accordo con l’IFRS 5, che stabilisce di contabilizzare queste attività al minore tra 
il loro valore netto contabile e il fair value al netto dei costi di vendita. 
 101 
 
Da segnalare che ad oggi, dopo l'uscita di Iren, A2A è arrivata a possedere il 71 
per cento delle azioni di Edipower. 
3 Un focus sulla composizione degli elementi acquisiti  
In questo paragrafo si vuole andare oltre la rassegna delle informazioni date nel 
bilancio consolidato, per analizzare più attentamente quali siano gli elementi patrimoniali 
ed economici acquisiti da A2A attraverso questa aggregazione aziendale e più in 
particolare per illustrare il peso che hanno avuto sulla determinazione del corrispettivo 
totale. 
3.1 Valori economici 
Evidenziare il contributo ai conti consolidati in termini di ricavi e risultato netto 
dell’attività aziendale acquisita è, oltre che opportuno, richiesto dallo stesso IFRS 3. In 
realtà nel bilancio consolidato di A2A manca l’indicazione di questi importi assumendo 
che la business combination fosse stata fatta il primo giorno dell’esercizio (quindi il 1o 
gennaio 2012). Questo importo però deve comunque essere ricavato in modo da poter 
effettuare un’analisi di tipo comparativo tra i conti di Edipower e quelli consolidati a 
livello di valori economici, che goda della caratteristica dell’omogeneità temporale. In 
altre parole, i dati che consentono di valutare il peso dell’entità acquisita nel gruppo A2A 
sono proprio quelli che sono ottenibili sotto l’ipotesi sopra illustrata. Essi, in mancanza 
di valutazioni espresse nelle note al bilancio, possono essere stabiliti con un grado di 
precisione sufficientemente elevato ai fini di questa analisi moltiplicando i valori relativi 
al contributo effettivo (evidenziati in nota) per dodici settimi15, tenendo presente che la 
data di riferimento era stata indicata nel 31 maggio 2012, in modo da ottenere un dato 
aumentato proporzionalmente all’intero esercizio. 
Saranno considerati solamente i ricavi e il risultato netto, nonostante le note al 
bilancio forniscano i dati effettivi anche con riferimento al margine operativo lordo e a 
risultato operativo lordo, in quanto tutte le altre società forniscono generalmente solo i 
primi due dati, che comunque sono quelli più significativi per un’analisi generica come 
questa.  
                                                 
15 Tale valore si ottiene con la proporzione seguente: RICAVI (RISULTATO NETTO) EFFETTIVI : 7 = 
X : 12. La X rappresenta i ricavi (risultato netto) di Edipower riferiti all’intero esercizio. 
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Applicando il calcolo prima illustrato, si ottiene che i ricavi e il risultato netto 
positivo di Edipower parametrati all’intero esercizio sono rispettivamente di circa 1.095 
e 26 milioni di euro. Si precisa che dai risultati consolidati sono stati detratti gli importi 
concernenti il contributo effettivo di Edipower, in quanto confluiscono all’interno di 
quello potenziale. 
Grafico 5.1 - Peso di Edipower sui ricavi totali consolidati, ipotizzando l’acquisizione come effettuata all’inizio 
dell’esercizio (in mln di euro e in %) 
 
Grafico 5.2 - Peso di Edipower sul reddito netto consolidato, ipotizzando l’acquisizione come effettuata all’inizio 
dell’esercizio (in mln di euro e in %) 
 
 
Da entrambi i grafici sopra esposti risulta di immediata evidenza il peso dell’entità 
acquisita sui conti consolidati, in misura decisamente maggiore rispetto a tutti gli altri 
casi esaminati. La misura più efficace per avere una prima, ma assai efficace, impressione 
dell’importanza di Edipower e quindi dell’importanza relativa dell’operazione è 
senz’altro quella dei ricavi totali, rispetto ai quali l’entità acquisita pesa per quasi il 16 
per cento, ribadendo che sono comunque dati parzialmente ipotizzati.  
1095; 15,79%
5841; 84,21%
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Resto del gruppo A2A
26; 9,22%
256; 90,78%
Edipower
Resto del gruppo A2A
 103 
 
Anche per quanto riguarda il risultato netto Edipower risulta avere un peso 
rilevante, intorno al 9 per cento, anche se in questo caso questa misura è influenzata dalla 
redditività piuttosto ridotta di entrambe le entità coinvolte nell’operazione e soprattutto 
dalla loro non attendibile stabilità nel tempo, visti anche gli andamenti recenti influenzati 
soprattutto da rilevanti svalutazioni16. 
3.2 Valori patrimoniali 
Una prima analisi di tipo patrimoniale concerne la composizione delle attività e 
delle passività acquisite, creando una sintesi di quello che sostanzialmente è lo stato 
patrimoniale iniziale di Edipower, con gli elementi valorizzati al fair value alla data 
dell’operazione. 
 L’attività aziendale acquisita è prevalentemente composta da attività e passività 
non correnti, rendendo palese il movente di potenziamento operativo dell’attività di A2A. 
In particolare, è preponderante il peso delle immobilizzazioni materiali su quelle 
immateriali, ricordando infatti che Edipower, in quanto produttore di energia elettrica, è 
proprietario di diversi impianti di produzione. 
Grafico 5.3 - Peso degli elementi correnti e non correnti sul totale di quelli acquisiti (in %) 
 
Non sono state fornite indicazioni su quali attività e passività siano state 
semplicemente valutate al fair value al momento dell’acquisizione e quali anche 
                                                 
16 Si fa rinvio al paragrafo 4 del presente capitolo per ulteriori precisazioni. 
0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%
90%
100%
Attività Passività
17,23%
9,34%
82,77%
38,90%
51,76%
Valore netto
Non correnti
Correnti
 104 
 
identificate a titolo originario. Ricordiamo però che questa fattispecie si presenta in modo 
praticamente esclusivo per gli intangibles, che si è visto essere veramente poco rilevanti 
dal punto di vista quantitativo (corrispondono allo 0,3 per cento del valore delle attività 
non correnti) e qualitativo in questa aggregazione. La tesi appena esposta è tra l’altro 
confermata dal bilancio di Edipower S.p.A. per l’esercizio 201117: supponendo che nella 
prima parte dell’esercizio 2012 non siano state realizzate rilevanti operazioni sul 
patrimonio, si ritrovano tutte le voci acquisite da A2A e in particolare l’importo delle 
immobilizzazioni, sia materiali, che immateriali corrisponde perfettamente. Si può quindi 
concludere con un elevato grado di approssimazione che applicando l’acquisition method 
niente è stato fatto emergere originariamente, ma sono solo state fatte le opportune 
valutazioni sulle poste già esistenti. 
L’ultima analisi che ci si propone di fare è quella relativa agli elementi che portano 
alla determinazione del risultato dell’applicazione del metodo dell’acquisizione, che si 
sostanzia, nel caso in analisi, in un importo negativo. 
Le modalità di corresponsione della purchase consideration sono molteplici e la stessa 
A2A si è avvalsa sia del trasferimento di cassa, sia in larga misura di partecipazioni, 
mitigando notevolmente la fuoriuscita di risorse liquide e ciò è stato agevolato dalla 
natura complessa dell’operazione, che ha comportato il riassetto societario di due gruppi 
e di varie entità.  
Grafico 5.4 – Composizione del corrispettivo trasferito (in %) 
 
Nel grafico seguente è evidenziato il peso delle varie componenti rilevanti 
nell’acquisition method, nonché quello dell’utile da acquisto a prezzi favorevoli rilevato. 
                                                 
17 Vedi la situazione patrimoniale – finanziaria nel bilancio Edipower 2011, pagg. 68, 69. 
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Grafico 5.5 - Allocazione del prezzo corrisposto (in %) 
 
Nella pila di destra la totalità del valore corrisponde all’importo netto di attività e 
passività acquisite, in quanto nella business combination in esame è stato fatto registrare 
un utile da acquisto a prezzi favorevoli, che è stato sommato per pareggio contabile alla 
somma del corrispettivo totale versato, del valore del pacchetto azionario già posseduto 
da A2A in Edipower e delle interessenze appartenenti ai soci di minoranza. Si evince che 
l’ultima tranche di partecipazioni acquisite è stata la più rilevante, avendo comportato un 
impiego di risorse da parte di A2A per un importo complessivo che supera 
abbondantemente il doppio del valore delle interessenze già possedute e di quelle spettanti 
a terzi e che però è, in percentuale, molto vicino alla partecipazione acquisita nel 2012, 
indicando quindi la mancanza della determinazione di un premio di controllo. 
La particolarità della business combination in esame rispetto ad altre che saranno 
analizzate sta nella presenza di un utile da acquisto a prezzi favorevoli. Questo comporta 
che la pila di destra, che rappresenta la giustificazione del pagamento effettuato (al lordo 
in questo caso degli interessi dei soci terzi), non presenti altri valori eccetto quello netto 
delle attività e delle passività acquisite; in altre parole la totalità del prezzo è stata allocata 
ad elementi ben identificati e l’aggregato aziendale acquisito non presenza plusvalori 
latenti che possano sostanziarsi in un avviamento. Non è però possibile indagare in modo 
più approfondito sulle componenti che hanno contribuito a determinare il corrispettivo 
pattuito, in quanto nel metodo dell’acquisizione non vengono evidenziati i valori contabili 
originari degli elementi identificabili acquisiti e le rettifiche di valore loro apportate. 
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4 Commento all'operazione 
 Con questa operazione A2A è diventata il secondo produttore italiano di energia 
elettrica, con un incremento grazie al contributo degli impianti di Edipower di oltre il 14 
per cento sia della produzione termoelettrica che idroelettrica18. Contestualmente è calata 
la quantità di energia acquistata per far fronte al fabbisogno energetico, con conseguente 
riduzione di questa tipologia di costi. È evidente anche il rafforzamento patrimoniale 
(soprattutto) ed economico, quest'ultimo secondario nel breve termine, ma comunque 
apprezzabile, in quanto Edipower è comunque una società produttiva di utili, quanto 
meno nell’esercizio 2012, mentre nei due esercizi precedenti erano sì state fatte registrare 
rilevanti perdite, ma soprattutto a causa di un c.d. “big bath”, cioè un intenso ricorso 
all’impairment degli elementi dell’attivo che comunque permetterà nei prossimi anni 
notevoli risparmi sui costi di ammortamento a carico del bilancio consolidato di A2A; i 
margini operativi erano al contrario sempre stati interessanti19.  
Infine, come si evince dalla Relazione sulla gestione, sono evidenti fin da subito i 
vantaggi in termini di gestione del portafoglio di impianti e del sistema di distribuzione 
dell'energia e altresì nel breve periodo il management di A2A ha intenzione di integrare 
in modo rapido l'attività di Edipower nel senso più ampio possibile20, in modo da ottenere 
risparmi di costi su larga scala; ciò sarà senz'altro facilitato dall'uscita del gruppo Iren 
dalla compagine sociale. A testimoniare quanto detto sopra è evidente la rilevanza dei 40 
milioni di euro di investimenti per la manutenzione straordinaria degli impianti di 
proprietà di Edipower21. 
Dal punto di vista dell’adeguatezza informativa concernente l’operazione di 
aggregazione aziendale, le note al bilancio di A2A presentano per alcuni aspetti una 
descrizione approfondita, con particolare riferimento alla fase contrattuale, che presenta 
notevoli complessità, alla valorizzazione del corrispettivo trasferito e all’influenza sulle 
singole voci di bilancio. Le principali mancanze attengono al silenzio sul metodo di 
                                                 
18 Vedi i dati relativi alla filiera “Energia”, RELAZIONE SULLA GESTIONE A2A, 2012, pag 101. 
19 A fronte risultati ante-imposte negli esercizi 2011 e 2010 rispettivamente di oltre 1,1 e 0,5 miliardi di 
euro, i margini operativi erano attestati su oltre 400 milioni di euro. Importante per la comprensione dei 
primi dati esposti è l’importo della voce “accantonamenti e svalutazioni”: per entrambi gli esercizi è stata 
superiore alle perdite stesse. 
20 Il comunicato stampa di A2A del 28 giugno 2013 infatti recita: “Per effetto di questa operazione A2A 
potrà dispacciare integralmente la capacità installata degli impianti di Edipower, ottimizzando in questo 
modo la gestione del portafoglio di generazione di Gruppo. Nel contempo potranno essere concretizzate le 
iniziative di incremento dell’efficienza operativa attraverso una più piena integrazione tra A2A ed 
Edipower”. 
21 Per il dettaglio degli interventi eseguiti, RELAZIONE SULLA GESTIONE A2A, 2012, pag 104. 
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contabilizzazione delle interessenze di minoranza (comunque percepibile con facilità), 
alla giustificazione dell’utile da acquisto a prezzi favorevoli, all’evidenziazione del 
contributo ipotetico ai conti consolidati dell’entità acquisita e soprattutto alla scarsa 
analiticità in sede di acquisition method per quello che concerne la valorizzazione degli 
elementi acquisiti (tuttavia questo contrasta solo con la loro evidenziazione ideale, come 
verrà meglio specificato nella parte terza del lavoro). Complessivamente quindi 
l’informativa fornita non è completamente allineata al dettato dell’IFRS 3, ma è 
comunque adeguata a rappresentare ad un utilizzatore del bilancio la natura e gli effetti 
della business combination effettuata. 
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CAPITOLO 6  
Volkswagen 
1 Le acquisizioni effettuate 
Il gruppo Volkswagen si è mosso negli ultimi anni in modo aggressivo sul mercato 
Merger & Acquisition, con il chiaro obiettivo di allargare il proprio portafoglio prodotti 
e di muoversi verso la leadership mondiale nel settore della produzione automobilistica. 
L’acquisizione principale messa a segno nel 2012 ha riguardato il pacchetto di 
maggioranza di Porsche Holding Stuttgart GmbH, la società che controlla la Dr. Ing. h.c. 
F. Porsche AG, l’entità operativa che è attiva con l’omonimo marchio nella produzione 
di auto di alta fascia. L’acquisizione è giunta a conclusione di una serie di vicende 
societarie e giudiziarie che, in breve, hanno visto nei primi anni Duemila il tentativo di 
Porsche di ottenere il controllo sulla stessa Volkswagen, non riuscito a causa 
dell’eccessivo indebitamento contratto che aveva addirittura portato la casa di Stoccarda 
ai limiti del fallimento. Porsche tra l’altro era riuscita a raggiungere il 51 per cento del 
capitale di Volkswagen, senza tuttavia poter esercitare il controllo effettivo a causa di 
alcune peculiarità della governance di quest’ultima1. La particolarità dell’intera 
situazione è che i due gruppi erano controllati da due rami della stessa famiglia che vanta 
come capostipite Ferdinand Porsche, il fondatore di entrambi i marchi. 
L’aggregazione di Porsche nel gruppo Volkswagen ha rappresenta la seconda più 
importante business combination del 2012 a livello europeo per valori assoluti. 
Volkswagen ha concluso nello stesso anno anche un’altra importante 
acquisizione, che si sostanzia nella seconda più importante operazione cross border – IN 
ed ha come entità acquisita una società simbolo della tecnologia all’avanguardia made in 
Italy: Ducati. Il gruppo tedesco ha utilizzato come veicolo per la realizzazione 
dell’operazione la società Automobili Lamborghini S.p.A., interamente posseduta da 
Audi AG, entrambe case automobilistiche di fama mondiale facenti parte del 
consolidamento Volkswagen.  
                                                 
1 A questo proposito vedere anche di seguito, nella descrizione della società Volkswagen AG. 
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1.1 Profili societari dei partecipanti all’operazione 
Volkswagen AG: creata nel 1937, ha sede a Wolfsburg in Germania. È la società 
al vertice del maggiore gruppo in Europa e uno dei più importanti al mondo per la 
produzione di automobili e di altre tipologie di mezzi di trasporto su strada. Ha nel suo 
portafoglio alcuni tra i marchi più importanti e celebri del settore: Volkswagen Passenger 
Cars, Audi, SEAT, ŠKODA, Bentley, Bugatti, Lamborghini, Porsche, Ducati, 
Volkswagen Commercial Vehicles, Scania e MAN, che complessivamente garantiscono 
oltre 9 milioni di veicoli venduti in un anno. È quotata alla borsa di Francoforte nell’indice 
DAX 30. 
 La compagine societaria merita di essere descritta in modo particolare, in quanto 
presenta delle notevoli peculiarità. Porsche Automobil Holding SE risulta essere la 
maggiore azionista, possedendo il 32,2 per cento del capitale nonché poco più della metà 
dei diritti di voto; investitori istituzionali stranieri (tra i quali spicca il fondo Qatar 
Holding LLC) possiedono complessivamente circa il 40 per cento del capitale; l’ultimo 
azionista di rilievo è lo Stato tedesco della Bassa Sassonia, che risulta essere il secondo 
azionista per quantità dei diritti di voto (ne possiede il 20 per cento), ma soprattutto ha il 
potere, di fonte statutaria, di nominare autonomamente due membri del consiglio di 
sorveglianza in caso di possesso diretto o indiretto di più del 15 per cento delle azioni 
ordinarie (criterio rispettato), fatto che impedisce a Porsche Automobil Holding SE di 
esercitare il controllo su Volkswagen AG. 
Audi AG: è una casa automobilistica storica del panorama europeo e mondiale, 
focalizzata sulla produzione di veicoli di medio-alta fascia. È stata fondata nel 1909 ed 
oggi ha sede a Ingolstadt, in Germania.  
È posseduta per una quota di oltre il 99 per cento del capitale da Volkswagen AG; 
nell’esercizio 2011 ha riportato un fatturato di oltre 44 miliardi di euro, grazie alla vendita 
di oltre un milione e mezzo di veicoli. 
Ducati Motor Holding S.p.A.: è una società italiana con sede a Bologna, fondata 
nel 1926, ma attiva nella produzione motociclistica solamente dal secondo dopoguerra. 
È nota in tutto il mondo per la qualità dei suoi prodotti e per i successi riportati 
nelle più importanti competizioni motoristiche. 
 La compagine sociale, sottoposta a diversi cambiamenti ultimi venti anni, era 
formata principalmente da investitori italiani, in particolar modo dalla società finanziaria 
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Investindustrial Holdings. Nel 2011 Ducati ha fatto registrare vendite per oltre 42.000 
unità, per un fatturato di 480 milioni di euro. 
Porsche Holding Stuttgart Gmbh: è la holding che controlla un’altra casa 
automobilistica storica, la Porsche, fondata nel 1931 a Stoccarda, in Germania, dove 
ancora oggi ha sede. La società operativa del gruppo, Dr. Ing. h.c. F. Porsche AG, è attiva 
nella produzione di automobili di alta gamma. 
La compagine sociale antecedente all’acquisizione era formata da Porsche 
Automobil Holding SE, che deteneva il 50,1 per cento del capitale e da Volkwagen, che 
ne possedeva la restante quota.  
Nel 2011 aveva ottenuto un fatturato di oltre 10 miliardi di euro. 
2 Il bilancio consolidato di Volkswagen 
2.1 Descrizione dell’operazione 
Nel paragrafo relativo alle società controllate rientranti nel consolidamento, le 
note al bilancio tra le altre informazioni, riportano innanzitutto quelle di base sulle 
operazioni di acquisizione effettuate nell’anno 2012, evidenziando i dati fondamentali 
relativi alle entità acquisite (fatturato, unità vendute, utile lordo) e le modalità di 
determinazione del corrispettivo, sulle quali sarà posta particolare attenzione. 
2.1.1 Acquisizione di Porsche 
La prima business combination in ordine di importanza per il gruppo, avente 
l’obiettivo dichiarato di espandersi nel mercato automobilistico di prima fascia, è stata 
quella che ha visto come società acquisita la Porsche Holding Stuttgart GmbH, che ha 
permesso di ottenere un controllo totalitario sul gruppo di Stoccarda acquisendo il 1o 
agosto 2012 rimanente 50,1 per cento delle partecipazioni, considerando che già dal 2009 
Volkswagen possedeva una quota pari al 49,9 per cento.  
Il pagamento è avvenuto per intero tramite il versamento di una somma liquida 
corrispondente a 4.495 milioni di euro, salva l’emissione di una singola nuova azione con 
esclusione del diritto d’opzione dei preesistenti soci per permettere la sottoscrizione da 
parte di Porsche. Viene specificato che il corrispettivo è stato determinato in base al valore 
economico del capitale da acquisire nella target, pari a 3.883 milioni di euro, mentre il 
restante importo è andato a copertura di varie poste di aggiustamento, tra le quali una 
somma a copertura dei dividendi che Porsche SE avrebbe ottenuto da Porsche AG (che è 
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la società operativa del gruppo) nel caso in cui l’acquisizione si fosse completata 
successivamente, come era inizialmente previsto negli accordi stipulati nel 2009; tale 
importo è valutato nella metà delle sinergie realizzate da Volkswagen grazie proprio 
all’accelerazione della  business combination  e stimate in circa 320 milioni di euro. 
Nel corrispettivo viene inserito anche il valore netto (10.197 milioni di euro), 
calcolato al fair value al momento dell’acquisizione, di due opzioni contrapposte che 
Volkswagen aveva il diritto di esercitare su Porsche entro il 2014: una di tipo call valutata 
10.199 milioni di euro e una put stimata in 2 milioni di euro. Tra l’altro tutta questa 
operazione ha alle spalle intricati retroscena di natura finanziaria e giuridica, tra cui il 
tentativo di scalata di Porsche su Volkswagen, bocciato dai finanziatori e dallo stesso 
presidente della casa di Stoccarda perché avrebbe portato la società in uno stato di 
pericoloso squilibrio finanziario. 
2.1.2 Acquisizione di Ducati Motor Holding 
La seconda grande acquisizione del gruppo Volkswagen è stata quella su Ducati 
Motor Holding S.p.A., utilizzando la controllata Automobili Lamborghini S.p.A. a sua 
volta sottoposta al controllo di Audi AG, allungando quindi la catena di controllo e 
utilizzando, certamente non a caso, un veicolo italiano per un’acquisizione che ha ad 
oggetto un gioiello del made in Italy. 
La business combination ha riguardato l’intera quota societaria, senza tra l’altro 
partire dal possesso di una partecipazione pregressa, ed ha avuto luogo il 19 luglio 2012. 
Viene esplicitato, evidenziando la posizione di leadership internazionale di Ducati nella 
produzione motociclistica, nonché la sua esperienza nella costruzione di motori ad alte 
prestazioni e di telai leggeri, che con questa operazione Volkswagen mira ad entrare nel 
mercato dei veicoli a due ruote di alta gamma. 
2.1.3 Altre acquisizioni 
Il gruppo Volkswagen ha messo a segno nel 2012 anche una serie di ulteriori 
minori acquisizioni, che vista la natura delle entità target costituiscono evidenti 
operazioni di riassetto aziendale. L’utilità ai fini di questo lavoro sta soprattutto nel vedere 
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applicato il metodo informativo sintetico riguardo a più operazioni di scarsa rilevanza, 
che possono essere presentate in modo unitario2. 
Il 1o gennaio 2012 è stata acquisita al 100 per cento la società KPI Polska Sp.z 
o.o., che ha l’esclusiva per l’importazione e la distribuzione in Polonia di numerosi 
marchi del gruppo Volkswagen. Insieme ad essa, sono state consolidate anche altre due 
società polacche di servizi finanziari relativi al gruppo, che prima erano gestite attraverso 
una joint venture: Volkswagen Leasing Polska Sp.z o.o. e Volkswagen Bank Polska SA. 
Le tre acquisizioni hanno comportato globalmente un impiego di risorse liquide per 254 
milioni di euro. 
Il 28 marzo 2012 è stata invece acquisita, attraverso la controllata MAN Truck & 
Bus AG, la società indiana MAN Trucks India Private Limited, prima soggetta a una joint 
venture e dedita alla produzione di mezzi pesanti da trasporto per il mercato locale e per 
l’esportazione in altri paesi asiatici e africani. L’operazione ha avuto un costo di 150 
milioni di euro per l’ottenimento del pacchetto azionario non ancora posseduto. 
2.2 Trattamento delle business combinations 
Nel paragrafo dedicato ai metodi di consolidamento si trova un periodo che illustra 
le modalità di trattamento contabile delle società che entrano nel bilancio consolidato per 
la prima volta, nel quale troviamo indicazioni importanti riconducibili alle business 
combination.  
Viene specificato che è necessario stimare il fair value di attività e passività alla 
data di acquisizione, attribuendo ad avviamento quella parte di prezzo che non viene 
assorbita dagli elementi acquisiti. Nell’eventualità di ottenimento di un utile da acquisto 
a prezzi favorevoli, questo deve essere imputato a conto economico. 
Si specifica poi che, salvo diversa previsione specifica, il valore delle interessenze 
spettanti a terzi è valutato senza alcuna considerazione del fair value e in proporzione agli 
elementi netti acquisiti: è il metodo partial goodwill. 
Un'altra indicazione, anche se piuttosto residuale, è possibile trovarla nel 
paragrafo “stime e supposizioni del management”, ove si sostiene che in caso di 
mancanza di riscontri di mercato per determinare il valore delle attività e delle passività 
acquisite, viene utilizzato il metodo delle royalties o altri metodi residuali. 
                                                 
2 Il paragrafo B65 dell’IFRS 3 prevede che per aggregazioni aziendali singolarmente non rilevanti che si 
verificano nel corso dell’esercizio e che sono rilevanti collettivamente, l’acquirente deve fornire 
cumulativamente le informazioni richieste dal paragrafo B64 (e)-(q). 
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2.3 L’acquisition method 
Anche per quanto riguarda l’applicazione del metodo dell’acquisizione, centrale 
nell’analisi che ci si propone, si procederà separatamente per le due acquisizioni 
principali e in modo cumulativo per quelle residuali, così come proposto anche dalle note 
al bilancio consolidato Volkswagen. 
2.3.1 Acquisizione di Porsche 
Il primo prospetto che viene esposto comprende alcuni tra i parametri 
fondamentali per la determinazione del risultato della business combination, inteso come 
avviamento o come utile da acquisto a prezzi favorevoli.  
  Tabella 6.1 – Calcolo delle basi per la misurazione del goodwill (Porsche) 
 
   Fonte: bilancio consolidato 2012 Volkswagen, note, pag. 263. 
I primi due elementi costituiscono il corrispettivo pagato per l’acquisizione di 
Porsche, rappresentando rispettivamente l’esborso di risorse liquide sostenuto e il fair 
value netto delle opzioni call3 e put sulle azioni della società acquisita. Il terzo elemento 
è la rivalutazione al fair value del valore del pacchetto azionario già posseduto da 
Volkswagen, che ha comportato tra l’altro la rilevazione di un utile non monetario per 
10.399 milioni di euro4 come conseguenza della variazione del metodo di valutazione 
della partecipazione da quello del patrimonio netto a quello del consolidamento integrale. 
Si specifica che i costi per l’emissione dell’unica azione ordinaria a favore di 
Porsche sono stati coperti con la riduzione delle riserve di capitale per 1 milione di euro5, 
mentre gli altri costi dell’operazione, pari a 3 milioni di euro, sono stati interamente 
spesati a conto economico. 
Segue la tabella che illustra l’allocazione del prezzo alle varie attività e passività, 
con la precisazione che essa ha carattere provvisorio e che quindi sarà completata 
                                                 
3 In precedenza tale opzione, avente la natura di derivato, era contabilizzata come “other financial asset”. 
La sua rivalutazione (al netto della diminuzione di valore della corrispondente opzione put) ha comportato 
il riconoscimento di un utile di 1.875 milioni di euro. 
4 Al netto di un importo negativo di 316 milioni di euro prima inserito nel conto economico complessivo. 
5 In accordo all’IFRS 3, par. 53, che rinvia allo IAS 32 per la contabilizzazione di tali costi. 
 115 
 
l’esercizio successivo, a causa della mancanza di tempo per compiere in modo esaustivo 
tutte le necessarie valutazioni. 
  Tabella 6.2 – Attività e passività ottenute con l’acquisizione di Porsche 
 
 * excluding goodwill of Volkswagen AG. 
  Fonte: bilancio consolidato 2012 Volkswagen, note, pag. 263. 
La tabella è ben realizzata ed esaustiva, in quanto indica innanzitutto il valore 
contabile dei vari elementi alla data di acquisizione; nella seconda colonna viene invece 
evidenziata quanta parte del prezzo pagato è stato attribuito alle varie attività e passività; 
nella terza colonna si trovano ancora importi di natura rettificativa, ma stavolta causati 
dagli aggiustamenti consentiti nel periodo di osservazione; infine sono riportati i fair 
value alla data di riferimento dell’operazione, derivanti dalla sommatoria dei valori 
precedentemente descritti. 
Viene opportunamente illustrato l’importo concernente i crediti ottenuti, che 
evidentemente sono compresi in diverse voci tra quelle sopra indicate. Il loro importo 
complessivo lordo risulta essere di 9.858 milioni di euro, dei quali 9.775 recuperabili e 
quindi corrispondenti alla valutazione al fair value. 
È fondamentale soffermarsi sulla colonna relativa alla purchase price allocation, 
in quanto rappresenta l’essenza dell’IFRS 3 e del suo modo di trattare un’operazione di 
aggregazione aziendale. Si possono notare innanzitutto le rettifiche fatte in capo ad 
elementi già presenti nel bilancio dell’acquisita, ma soprattutto, e sono le più rilevanti per 
importi assoluti, sono da notare le valorizzazioni di elementi non emersi 
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precedentemente; dietro a questi ultimi valori quindi ci sta un doppio passaggio: 1) il 
riconoscimento dell’esistenza di tali cespiti a titolo originario e 2) l’attribuzione di un 
valore. Nel bilancio di Porsche non erano riconosciuti il marchio6, avente un valore 
stimato di 13.823 milioni di euro, e le relazioni commerciali e con i clienti, valorizzate 
per 698 milioni di euro. Si rimanda al paragrafo di analisi degli elementi acquisiti per 
maggiori approfondimenti sulla questione. 
Nell’ultima tabella presentata un’indicazione fondamentale deve essere 
estrapolata con un semplice calcolo, ma sarebbe stata opportuna una presentazione 
esplicita del dato. Ci si riferisce al valore netto delle attività e delle passività acquisite, 
funzionale al calcolo del risultato della business combination, informazione quest’ultima 
indicata nella parte descrittiva delle note: l’operazione genera un goodwill di 18.871 
milioni di euro. Come si diceva, il valore netto di attività e passività può essere 
agevolmente trovato e risulta essere, dopo le rettifiche illustrate, di 8.387 milioni di euro. 
È possibile adesso, con il consueto schema, presentare i parametri fondamentali 
per la determinazioni dell’avviamento, ricordando che non sono presenti non-controlling 
interests in quanto l’acquisizione ha riguardato, seppur in due passaggi, il 100 per cento 
delle partecipazioni: 
  
 Figura 6.1 – Calcolo del risultato della business combination su Porsche 
 
Infine è opportunamente segnalato il contributo di Porsche ai ricavi e all’utile 
netto consolidati (rispettivamente pari a 4.534 milioni di euro e a 292 milioni di euro), 
nonché l’apporto, relativamente alle stesse grandezze, che la stessa Porsche avrebbe dato 
ai risultati del gruppo se ipoteticamente l’operazione fosse stata conclusa all’inizio 
dell’esercizio (6.208 milioni di euro e 656 milioni di euro). 
                                                 
6 È evidente che essendo stato invariato dalla fondazione della società, tale marchio è autogenerato e non 
era stata possibile la capitalizzazione. 
Consideration transferred: 14.692 mln €
Non controlling interests: 0 mln €
Interessenze già possedute nell'acquisita: 12.566 mln €
Valore netto di attività e passività acquisite: 8.387 mln €
Goodwill: 18.871 mln €
+
+
-
=
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2.3.2 Acquisizione di Ducati Motor Holding S.p.A. 
Per questa seconda aggregazione il trattamento in bilancio è più semplice, in 
quanto oltre ad essere un’acquisizione totalitaria e ad essere stata realizzata 
esclusivamente utilizzando risorse liquide, non risultavano presenti in bilancio 
partecipazioni pregresse nella società acquisita. 
L’unico prospetto riportato è quindi quello relativo alle attività e alle passività 
acquisite, con i relativi valori e rettifiche per giungere alla determinazione del loro fair 
value. 
 Tabella 6.3 – Attività e passività ottenute con l’acquisizione di Ducati 
 
 Fonte: bilancio consolidato 2012 Volkswagen, note, pag. 264. 
A differenza della corrispondente tabella relativa all’acquisizione di Porsche, per 
gli elementi derivanti dal bilancio Ducati Motor Holding non ci sono state rettifiche 
relative al periodo di aggiustamento successivo all’acquisizione, anche se pure in questo 
caso gli amministratori hanno eccepito la mancanza di tempo e si sono riservati la 
possibilità di completare l’allocazione del prezzo pagato nell’esercizio successivo. 
Per quanto concerne le attribuzioni di valori fatte alla data di riferimento della 
business combination, non sono emersi cespiti mai rilevati dalla società target, in quanto 
anche i marchi erano già contabilizzati, quindi si possono apprezzare solo variazioni in 
aumento del valore delle varie attività e passività, delle quali è necessario trovare il valore 
netto, che da una semplice operazione algebrica risulta essere di 456 milioni di euro. 
Viene specificato che i crediti ottenuti hanno un valore lordo di 153 milioni di 
euro e un fair value di 142 milioni di euro (che coprono quasi per intero l’importo delle 
“altre attività correnti”). 
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Le note al bilancio, oltre a indicare la sussistenza di un avviamento derivante dalla 
business combination per 290 milioni di euro, contengono anche l’indicazione 
dell’elemento intangibile (e non rilevabile separatamente) più rilevante che giustifica la 
sua sussistenza: le competenze specifiche del personale di Ducati. I costi relativi 
all’acquisizione, interamente spesati nell’esercizio di sostenimento, ammontano a 1 
milione di euro. 
Si riporta di seguito lo schema per la determinazione del goodwill: 
 
 Figura 6.2 – Calcolo del risultato della business combination su Ducati 
 
 
Il contributo effettivo ai conti consolidati da parte di Ducati Motor Holding è 
indicato in maggiori ricavi per 209 milioni di euro e in minori profitti per 27 milioni, 
mentre se l’operazione avesse avuto luogo all’inizio dell’esercizio i ricavi sarebbero 
incrementati di 422 milioni di euro e gli utili netti di 84 milioni di euro. 
2.3.3 Altre acquisizioni 
Come già detto in precedenza, le acquisizioni minori effettuate dal gruppo 
Volkswagen sono trattate, anche dallo stesso bilancio, in modo cumulativo, al fine di 
ottenere una maggiore rilevanza delle informazioni. 
Le business combinations relative alle società polacche e indiane acquisite 
complessivamente hanno portato ad un esborso di 404 milioni di euro, ma presentano 
anche, in alcuni casi, il problema della valorizzazione al fair value (139 milioni di euro) 
delle interessenze già possedute nelle joint venture nelle quali erano comprese tali entità, 
che ha portato ad ottenere un utile non monetario per 21 milioni di euro relativamente alle 
società polacche e, all’opposto (fatto abbastanza raro), una perdita della stessa natura di 
37 milioni di euro per la società indiana. 
Consideration transferred: 747 mln €
Non controlling interests: 0 mln €
Interessenze già possedute nell'acquisita: 0 mln €
Valore netto di attività e passività acquisite: 456 mln €
Goodwill: 291 mln €
+
+
-
=
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 Tabella 6.4 - Calcolo delle basi per la misurazione del goodwill (acquisizioni residuali) 
 
 Fonte: bilancio consolidato 2012 Volkswagen, note, pag. 265. 
I costi relativi all’acquisizione e spesati in conto economico ammontano a 3,5 
milioni di euro. Anche il trattamento di attività e passività acquisite è naturalmente 
congiunto: 
Figura 6.5 – Attività e passività ottenute con le acquisizioni residuali 
 
 Fonte: bilancio consolidato 2012 Volkswagen, note, pag. 265. 
Questa tabella presenta un’ulteriore, notevole semplificazione: le attività e le 
passività sono raggruppate in correnti e non correnti (oltre all’evidenziazione della cassa 
e dei cash equivalents). Non è possibile vedere se ci sono state attività o passività di nuova 
rilevazione, ma, al di là della poca rilevanza del fatto, si può presumere che ciò non sia 
accaduto, in quanto le società polacche acquisite esercitano attività meramente 
sussidiarie; potrebbero invece essere emerse qualità intangibili relativamente alla società 
indiana, che ha natura produttiva. 
Infine, il valore netto degli elementi acquisiti è di 249 milioni di euro e il goodwill 
scaturente dalle varie operazioni corrisponde a 294 milioni di euro, indicato in nota 
separatamente per ogni società acquisita assieme al segmento aziendale al quale viene 
attribuito. 
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Riassumendo: 
 
A conferma della scarsa rilevanza delle operazioni appena illustrate viene in aiuto 
l’affermazione delle note al bilancio che l’apporto di queste società ai ricavi e agli utili 
netti del gruppo è irrilevante. 
2.4 Contabilizzazione definitiva di acquisizioni passate 
Nell’esercizio 2011, esattamente il 9 novembre, il gruppo Volkswagen aveva 
completato un’importante acquisizione sulla MAN SE, la società tedesca leader nella 
produzione di mezzi da trasporto pesanti.  
La contabilizzazione della business combination evidentemente non aveva potuto 
essere definitiva, vista l’imminenza del termine dell’esercizio ed infatti gli amministratori 
avevano rinviato al bilancio 2012 le valutazioni definitive. 
Con questa analisi si potrà avere una vista completa sul trattamento di Volkswagen 
delle operazioni di aggregazione, in quanto fino ad adesso si era trattato di 
contabilizzazioni provvisorie e non ancora completate. 
Le note al bilancio prima di tutto forniscono una brevissima descrizione degli 
accadimenti passati e aggiornano il dato dell’avviamento, portandolo dagli originari 575 
milioni di euro a 759 milioni di euro, fatto giustificato da una “miglior conoscenza” sugli 
elementi acquisiti. Viene specificato che gli aggiornamenti di tipo allocativo non hanno 
effetti sul conto economico dell’anno precedente e immediatamente dopo è riportato lo 
stesso prospetto relativo al metodo dell’acquisizione presente nel bilancio consolidato 
2011 con l’aggiunta di una colonna per le opportune rettifiche: 
Consideration transferred: 404 mln €
Non controlling interests: 0 mln €
Interessenze già possedute nell'acquisita: 139 mln €
Valore netto di attività e passività acquisite: 249 mln €
Goodwill: 294 mln €
+
+
-
=
Figura 6.2 – Calcolo del risultato delle business combinations residuali 
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Tabella 6.6 – Attività e passività ottenute con l’acquisizione di MAN (allocazione definitiva dei valori) 
 
Fonte: bilancio consolidato 2012 Volkswagen, note, pag. 261. 
La colonna aggiunta è ovviamente la terza, che contiene gli aggiustamenti 
giustificati dalle nuove e aggiornate valutazioni sul valore dei cespiti, che hanno portato 
alla diminuzione del valore delle immobilizzazioni materiali per 41 milioni di euro e 
incrementi della consistenza delle passività complessivamente per 143 milioni di euro, 
determinati da un consistente aumento dei fondi rischi ed oneri futuri a breve termine 
(current provisions). 
2.5 Gli effetti sulle voci di bilancio  
Proseguendo nella rassegna delle note al bilancio (e procedendo con l’ordine 
suggerito dallo stesso bilancio Volkswagen), è opportuno scendere più nel dettaglio 
analizzando le voci dello stato patrimoniale che hanno subito l’influenza delle operazioni 
di aggregazione. 
Il primo aggregato riportato è anche quello che certamente ha subito gli influssi 
più consistenti, sia dal punto di vista assoluto, che in percentuale sugli importi 
preesistenti. Si sta parlando delle immobilizzazioni immateriali, che hanno un importanza 
centrale nelle acquisizioni realizzate, dato che hanno avuto come obiettivo aziende ad alto 
valore aggiunto, nonché dotate di una storia e di un appeal di primissimo livello. 
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 Tabella 6.7 – Immobilizzazioni immateriali 
 
Fonte: bilancio consolidato 2012 Volkswagen, note, pag. 296. 
La riga che interessa è quella relativa ai cambiamenti nell’area di consolidamento, 
ove si tiene conto delle operazioni effettuate nel 2012 e degli aggiustamenti relativi alla 
business combination su MAN del 2011. 
È di immediata evidenza l’incremento esponenziale del valore dei marchi, sui 
quali pesano positivamente i brand Porsche (valutato 13.823 milioni di euro) e Ducati 
(404 milioni di euro) e che portano cumulativamente ad un aumento di circa il 500 per 
cento della corrispondente voce del bilancio consolidato, fino ad un importo di oltre 17 
miliardi di euro. La nota fornisce anche informazioni sulla derivazione del valore 
preesistente, nel quale figurano i marchi Scania e MAN, oggetto di passate acquisizioni. 
Altra voce che beneficia di un notevole incremento (+450 per cento) è 
l’avviamento, che al pari dei marchi non può essere autonomamente capitalizzato, ma 
deve essere acquisito a titolo oneroso. In ogni caso l’aumento di valore è ingente (oltre 
19 miliardi di euro) e determinato in larghissima parte dall’operazione su Porsche. 
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Altri beni intangibili che figurano in tabella sono i costi di sviluppo e altri asset 
non meglio specificati (nei quali saranno certamente ricomprese le conoscenze 
tecnologiche e le relazioni commerciali, entrambe acquisite nelle operazioni del 2012) 
che vengono incrementati tra 1 e 1,5 miliardi di euro. 
Cumulativamente, le varie business combinations hanno apportato nel 2012 un 
valore delle immobilizzazioni immateriali che supera la metà del totale appostato nel 
bilancio consolidato (37.505 su 70.560 milioni di euro, quindi circa il 53 per cento del 
totale). 
Altra macro voce che subisce inevitabilmente rilevanti cambiamenti è quella delle 
immobilizzazioni materiali: le acquisizioni hanno sì riguardato aziende con notevoli 
valori non tangibili, ma non bisogna dimenticarsi che sono prima di tutto entità industriali. 
Gli incrementi di valori rispetto al caso precedente sono di minore entità, sia dal 
punto di vista assoluto, ma soprattutto dal punto di vista relativo rispetto a quelle che sono 
le consistenze di immobilizzazioni iscritte nel consolidato, in quanto adesso si stanno 
analizzando beni che senz’altro devono essere già presenti nel bilancio dell’entità 
acquisita e si ha comunque di fronte un aggregato di valori che concerne un gruppo 
industriale di dimensioni enormi. 
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 Tabella 6.8 – Immobilizzazioni materiali 
 
Fonte: bilancio consolidato 2012 Volkswagen, note, pag. 298. 
Complessivamente, le aggregazioni aziendali del 2012 (più gli aggiustamenti 
relativi all’operazione su MAN del 2011) pesano sul valore lordo delle immobilizzazioni 
materiali per poco meno di 4 miliardi di euro (circa il 3,5 per cento del totale di bilancio). 
Anche in questo caso l’apporto decisamente più consistente proviene dall’acquisizione di 
Porsche (circa 3,5 miliardi di euro, contro gli 81 milioni relativi a Ducati Motor Holding). 
Non sono indicati nelle note i maggiori ammortamenti dovuti in base alle nuove 
acquisizioni, anche se visto lo scarso peso di queste sul totale del valore delle 
immobilizzazioni è un’informazione la cui mancanza può essere giustificata. 
Molto interessanti sono i cambiamenti incorsi negli equity-accounted investments, 
che le note chiariscono bene essere riferiti alle joint-ventures e alle società collegate. 
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 Tabella 6.9 – Partecipazioni valutate con il metodo del patrimonio netto 
 
Fonte: bilancio consolidato 2012 Volkswagen, note, pag. 302. 
I 12.742 milioni di euro in diminuzione degli equity-accounted investments si 
riferiscono quasi del tutto (precisamente per 12.566 milioni di euro) alla riclassificazione 
di Porsche Holding Stuttgart, le cui restanti partecipazioni sono state interamente 
acquisite nell’esercizio 2012. L’importo equivale al fair value del pacchetto azionario alla 
data di acquisizione.  
Nessun altro valore dell’attivo e nessuna voce del passivo ottenuti mediante le 
varie business combinations meritano uno specifico dettaglio nelle note al bilancio, 
sempre a causa dello scarso peso rispetto alle cifre aggregate, nonostante alcuni valori 
siano in senso assoluto elevati. 
Probabilmente sarebbe stata adeguata quanto meno una tabella esplicativa degli 
incrementi concernenti le imposte differite e quelle anticipate, che sono uno degli aspetti 
più difficili da comprendere per un utilizzatore del bilancio. 
Si riportano di seguito le tabelle relative alle due voci: 
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 Tabella 6.10 – Fiscalità differita attiva 
 
 Fonte: bilancio consolidato 2012 Volkswagen, note, pag. 306. 
 Tabella 6.11 – Fiscalità differita passiva 
 
 Fonte: bilancio consolidato 2012 Volkswagen, note, pag. 311. 
Gli incrementi in deferred tax asset (1.582 milioni di euro) e in deferred tax 
liabilities (4.995 milioni di euro), anche se non è possibile sapere in quale misura, 
contengono gli effetti dei maggiori o minori importi attribuiti ai singoli elementi acquisiti 
in forza della loro valutazione al fair value e delle corrispondenti voci relative alla 
fiscalità differita iscritta nei bilanci delle società acquisite. 
3 Un focus sulla composizione degli elementi acquisiti 
Adesso, conclusa l’analisi su quelle che sono le informazioni desumibili in modo 
diretto dal bilancio consolidato di Volkswagen, può essere utile andare oltre e vedere il 
peso delle componenti economiche e patrimoniali ottenute dallo stesso gruppo attraverso 
le acquisizioni effettuate. 
3.1 Valori economici 
Le note forniscono i ricavi e l’utile netto attribuibili a Porsche Holding Stuttgart 
GmbH e a Ducati Motor Holding S.p.A. (per le altre aggregazioni minori il dato è 
esplicitamente riconosciuto come irrilevante) sia dal momento dell’acquisizione fino al 
termine dell’esercizio, sia ipotizzando che l’operazione fosse avvenuta all’inizio 
dell’esercizio stesso. 
È proprio questi ultimi dati che si è deciso di prendere in considerazione per 
l’analisi sul peso economico nell’ambito del gruppo delle due entità acquisite, in quanto 
maggiormente indicativi rispetto a quelli che saranno gli apporti quanto meno 
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nell’immediato futuro e sicuramente perché risultano essere temporalmente omogenei 
con quelli riferiti al gruppo Volkswagen nella sua interezza. Una ulteriore rettifica è però 
necessaria: i valori dei ricavi e dei risultati netti effettivi delle società acquisite devono 
essere stornati dai conti consolidati, in quanto tali importi sono già compresi in quelli 
relativi al contributo ipotizzato per l’intero esercizio. 
Grafico 6.1 - Peso di Porsche e a Ducati sui ricavi totali consolidati, considerando l’acquisizione come effettuata 
all’inizio dell’esercizio (in mln di euro e in %) 
 
Grafico 6.2 - Peso di Porsche e a Ducati sul reddito netto consolidato, considerando l’acquisizione come 
effettuata all’inizio dell’esercizio (in mln di euro e in %) 
 
È subito ben evidente, dai grafici sopra esposti, che il peso economico di Porsche 
e Ducati, sia a livello di ricavi, che a livello di utili, è abbastanza contenuto. C’è da 
considerare però che il gruppo di cui stiamo parlando ha realizzato nel 2012 oltre 192 
miliardi di euro di ricavi, con un utile al netto dell’imposizione fiscale pari a quasi 22 
miliardi di euro: è quindi inevitabile che un contributo anche in valori assoluti senz’altro 
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non trascurabile come quello di Porsche, pari a oltre 6 miliardi di ricavi e oltre 650 milioni 
di euro di utili (i valori di Ducati sono invece piuttosto bassi, addirittura per il periodo 
post-consolidamento le note indicano che ha riportato una perdita di 27 milioni di euro), 
finisca, quanto meno in un’analisi di questo tipo, per essere sminuito. 
3.2 Valori patrimoniali 
Sulla base delle tabelle relative all’applicazione dell’acquisition method è 
possibile ottenere un’analisi patrimoniale degli aggregati aziendali acquisiti. 
In primo luogo si possono separare le componenti correnti da quelle non correnti, 
sia per quanto riguarda le attività, sia per le passività, cosa che non è stata evidenziata 
nelle note al bilancio, che saltano questo passaggio di aggregazione per illustrare 
analiticamente le singole voci, salvo per quanto avviene per le acquisizioni minori trattate 
cumulativamente e per le passività relative a Ducati. 
Grafico 6.3 - Peso degli elementi correnti e non correnti sul totale di quelli acquisiti da Porsche (in %) 
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Grafico 6.4 - Peso degli elementi correnti e non correnti sul totale di quelli acquisiti da Ducati (in %) 
 
 
Viene tralasciato per semplicità il grafico relativo alle acquisizioni minori, che 
appesantirebbe inutilmente la trattazione. 
Quello che si può apprezzare da entrambi i grafici, è che sono state acquisite due 
aziende fortemente sbilanciate verso componenti patrimoniali non correnti, come è 
normale che sia per due aziende industriali. Dal punto di vista dell’equilibrio tra poste a 
breve e poste a lungo termine, entrambe risultano non pienamente soddisfacenti da questo 
punto di vista: le passività correnti eccedono le corrispondenti attività in entrambi i casi 
di circa il 10 per cento. Questo comunque non rappresenta certo un problema per il gruppo 
Volkswagen, che certamente è in grado di assorbire nella sua struttura questi due 
aggregati aziendali; per quanto concerne il successo o meno di queste operazioni non è 
questa la sede per stabilirlo, si rinvia comunque al paragrafo conclusivo del capitolo per 
questo genere di considerazioni. 
Tra le attività immobilizzate tra l’altro è necessario segnalare la notevole presenza 
di intangible asset, per una quota di oltre il 56 per cento per quanto concerne Porsche e 
addirittura di circa l’85 per cento riguardo a Ducati Motor Holding. 
Un altro tipo di analisi che può essere fatta sulla scorta dei dati forniti in nota e 
considerando che le acquisizioni sono state totalitarie (quindi non c’è la complicazione 
delle interessenze di terzi) è quella sull’allocazione del prezzo corrisposto per le 
acquisizioni. 
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Grafico 6.5 - Allocazione del prezzo corrisposto per Porsche (in %)  
 
 
Il grafico sopra si riferisce alla business combination su Porsche ed evidenzia nella 
colonna di sinistra la composizione del corrispettivo inteso in senso lato, in quanto 
ricomprende sia quello effettivamente pagato nel 2012, sia il fair value del pacchetto 
azionario già posseduto dal gruppo Volkswagen, che sostanzialmente è il valore attuale 
di una partecipazione pagata nel passato (nel 2009 in questo caso). Le azioni acquisite nel 
2012, pari al 50,1 per cento del totale, hanno un peso sul valore pacchetto totalitario del 
53,90 per cento: è evidente che Volkswagen ha dovuto sostenere un costo aggiuntivo a 
titolo di premio di maggioranza. 
Quello che interessa veramente però è vedere come è stato attribuito questo 
prezzo, in sostanza che cosa è stato pagato. Dalla colonna di destra si deduce che, in prima 
approssimazione (successivamente sarà esposta un’analisi più dettagliata), circa il 30 per 
cento del prezzo è stato allocato per allineare il valore contabilmente riconosciuto nel 
bilancio della target ai vari elementi acquisiti al loro fair value. In altre parole, quel 30 
per cento di prezzo, corrispondente a 11.063 milioni di euro, è la risultante netta delle 
variazioni in aumento e in diminuzione del valore dei vari elementi acquisiti, detratto 
anche l’importo negativo del loro valore netto contabile (caso peculiare, vedere la prima 
colonna della tabella 6.2 relativa all’acquisition method per avere un riscontro: le 
passività acquisite superano le attività). 
La restante parte del prezzo pagato, circa il 70 per cento, non è stata possibile 
allocarla a specifici cespiti: questo significa che corrisponde a quella posta residuale 
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definita avviamento. È quindi notevole, in proporzione al valore dell’aggregato aziendale 
acquisito, il plusvalore latente che con la business combination può finalmente essere 
riconosciuto. 
La stessa analisi può essere fatta per l’acquisizione di Ducati Motor Holding, cosa 
che tra l’altro risulta semplificata dal fatto che non c’erano partecipazioni già in 
portafoglio del gruppo Volkswagen e che non si riscontra la particolarità di un valore 
netto contabile acquisito di segno negativo. 
Grafico 6.6 - Allocazione del prezzo corrisposto per Ducati (in %) 
 
La colonna di sinistra corrisponde per intero al corrispettivo, versato tramite 
risorse liquide, di 747 milioni di euro. 
La colonna di destra, si ricordi, rappresenta un po’ la ragione del pagamento del 
prezzo. In misura di circa il 28 per cento (corrispondente a 212 milioni di euro) riguarda 
il valore netto contabile degli elementi acquisiti, come desunto dalla situazione contabile 
di Ducati Motor Holding. Circa il 32 per cento del prezzo (244 milioni di euro) concerne 
l’importo netto dei maggiori valori attribuiti ad attività e passività per permetterne il 
riallineamento al fair value. Infine, in via residuale ma comunque rilevante (291 milioni 
di euro) il restante 38,96 per cento del corrispettivo non può che sostanziarsi in goodwill. 
L’ultimo livello di indagine, scendendo ancor di più nel dettaglio, riguarda quella 
parte di prezzo attribuibile alle rettifiche di valore delle attività e delle passività, in quanto 
può riguardare beni tangibili o intangibili, beni già contabilmente esistenti o da rilevare 
originariamente, elementi correnti o non correnti. 
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Può essere utile senz’altro evidenziare quali componenti in dettaglio compongono 
quella parte di corrispettivo (inteso in senso lato7) riferibile alle rettifiche di valore (e al 
valore netto degli elementi acquisiti), nonché quanta parte delle rettifiche relative alle 
voci dell’attivo è finita a quelle che rappresentano attività tangibili oppure non tangibili.  
Grafico 6.7 - Composizione della quota di corrispettivo relativo alle rettifiche di valore e al valore netto degli 
elementi acquisiti (Porsche) 
 
 
Il grafico sopra riportato contempla nella pila di sinistra la parte di corrispettivo, 
come già accennato prima, riferibile alle rettifiche di valore (e al patrimonio contabile 
acquisito), intese in senso ampio e descritte analiticamente nel gruppo di pile di destra.  
Si precisa che il valore contabile netto degli elementi acquisiti è una componente 
sia della pila di sinistra (in modo implicito), sia delle pile di destra (in modo esplicito), 
per far sì che ci sia omogeneità di valori8, specialmente in un caso come questo nel quale 
tale importo è negativo9. 
La quota di corrispettivo estrapolata corrisponde al 30.77 per cento del suo totale 
(che si ricordi essere di 27.257 milioni di euro) e che è la stessa evidenziata nella parte 
bassa della pila di destra grafico 6.5. Si noti che a questi fini non rilevano le modalità di 
                                                 
7 Con questa espressione si intende che nella corrispettivo, ai fini di questa analisi, sono compresi sia il 
corrispettivo effettivo, sia il valore della partecipazione già posseduta nell’acquisita, che in un certo senso 
rappresenta un corrispettivo pagato in passato. 
8 Rimane esclusa da entrambe le parti la componente relativa all’avviamento, già evidenziata in rapporto al 
prezzo totale in precedenza. 
9 Le stesse premesse e gli stessi meccanismi sarebbero validi anche in caso di un valore netto contabile 
positivo degli elementi acquisiti, come si vedrà successivamente per il caso Ducati Motor Holding. 
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corresponsione del pagamento (che nel caso di Porsche, in senso lato erano liquidità, 
valore della call option e valore delle azioni già possedute), quindi la pila di sinistra è 
uniforme e gli è attribuito convenzionalmente il valore di 100 per cento. 
Il focus invece va posto sulla natura delle pile di destra: quelle positive 
rappresentano il riconoscimento di elementi ex novo, non presenti nel bilancio di Porsche 
(colore rosso) oppure le rettifiche in aumento del valore delle voci dell’attivo o in 
diminuzione di quelle del passivo10 (colore verde); quelle negative all’opposto riguardano 
decrementi del valore delle attività o incrementi degli importi delle passività (colore 
viola); la quarta pila (colore azzurro), corrisponde al valore contabile netto, nel caso in 
esame negativo, degli elementi acquisiti. 
Le percentuali delle pile di destra sono calcolate sempre tenendo come base 100 
il corrispettivo di cui alla pila di sinistra, che in valore assoluto è di 8.387 milioni di 
euro11. La somma algebrica dei valori percentuali delle quattro componenti, a riprova 
della validità del calcolo, dà naturalmente 100 per cento. 
A livello economico viene evidenziato il notevole peso delle componenti non 
tangibili riconosciute per la prima volta in sede di contabilizzazione della business 
combination (pari al 173 per cento del prezzo allocato alle rettifiche): in concreto infatti 
sono emersi marchi per un valore vicino ai 14 miliardi di euro e rapporti commerciali di 
un valore di circa 700 milioni di euro, oltre a tutti gli altri plusvalori riferibili ad altre 
poste di bilancio. Questi importi positivi evidentemente superano quegli 8.387 milioni 
allocati alle rettifiche, infatti a riportare i valori in equilibrio intervengono tutte le 
variazioni in senso negativo, pari al 77 per cento del prezzo preso a riferimento 
(principalmente rappresentate da incrementi delle passività non correnti) e, come detto 
più volte, il valore netto contabile negativo del patrimonio acquisito. 
L’ultimo grafico, sotto riportato, prende invece in considerazione l’importo totale 
delle rettifiche, sia positive che negative, effettuate sugli elementi dell’attivo, pari a 
17.019 milioni di euro. 
                                                 
10 Per il calcolo sono stati presi i valori della seconda e della terza colonna della tabella, riportata in 
precedenza, relativa all’applicazione dell’acquisition method. Quando una singola voce presenta una 
doppia rettifica (sia immediata, che nel periodo di aggiustamento) i due valori sono stati algebricamente 
sommati. 
11 Per questi calcoli è stata utilizzata la formula seguente: X*100/8.387, dove X corrisponde all’importo del 
riconoscimento originario di attività, alle rettifiche attive, alle rettifiche passive o al valore netto contabile 
degli elementi. 
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Grafico 6.8 - Rettifiche alle attività tangibili/tangibili sul totale delle rettifiche dell’attivo di Porsche (in %) 
 
 Questa analisi risente naturalmente della composizione dell’attivo di bilancio 
dell’entità acquisita, ma è importante evidenziare la preponderanza delle rettifiche 
concernenti beni non tangibili, ai quali vanno ascritti anche quei beni riconosciuti a titolo 
originario che ne costituiscono la componente principale. È un’ulteriore conferma delle 
componenti che hanno influenzato il prezzo sostenuto dal gruppo Volkswagen per 
l’acquisizione di Porsche; marchi e relazioni commerciali non erano immediatamente 
riconoscibili e senz’altro anche dopo l’acquisizione non hanno perso la loro caratteristica 
di intangibilità: l’acquirente dovrà essere abile a valorizzarli al meglio e non dissiparli a 
seguito dell’integrazione nella propria struttura. 
Le stesse indagini sono ovviamente possibili anche per quanto riguarda 
l’aggregazione aziendale di Ducati Motor Holding. 
9,92%
90,08%
Attività tangibili
Attività non tangibili
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Grafico 6.9 - Composizione della quota di corrispettivo relativo alle rettifiche di valore e al valore netto degli 
elementi acquisiti (Ducati) 
 
Senza ripetere pedissequamente ogni passaggio della costruzione del grafico, in 
quanto già illustrati in precedenza per l’acquisizione di Porsche, si può subito evidenziare 
come anche in questo caso la pila di sinistra rappresenti la quota di corrispettivo riferibile 
al valore netto degli elementi acquisiti, in questo caso positivo, e alle rettifiche del loro 
valore; tra l’altro per l’acquisizione di Ducati il saldo è avvenuto contestualmente per la 
quota totalitaria e completamente per cassa, quindi la pila blu è perfettamente omogenea 
dal punto di vista della sua natura e corrisponde al 61,04 per cento del corrispettivo totale, 
come si può verificare con immediatezza dal grafico 6.6. 
Nella business combination in esame non c’è stato alcun riconoscimento 
originario di nuove poste di bilancio, quindi l’unica problematica è rappresentata dalle 
rettifiche, anch’esse molto semplificate in quanto esclusivamente in aumento di poste 
dell’attivo (e quindi di segno positivo) o del passivo (di segno negativo); le prime hanno 
pesato sulla quota di corrispettivo presa in esame (e al solito, per ipotesi, equiparata al 
100 per cento) per una percentuale del 77 per cento, quindi in maniera più elevata rispetto 
al caso Porsche, ove però erano ingenti le emersioni di attività immateriali mai rilevate 
prima. Sono state ben più contenute invece le rettifiche negative (pila verde), riferibili per 
un valore assoluto di 108 milioni di euro ad incrementi delle passività non correnti. A 
pareggio, in modo cioè da portare la sommatoria delle percentuali delle pile di destra al 
100 per cento, interviene il valore contabile netto degli elementi acquisiti (pila viola), che 
questa volta risulta avere un importo positivo. 
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L’ultima indagine riguarda la ripartizione delle rettifiche, in percentuale su tutte 
quelle relative all’attivo, riferibili a beni tangibili o non tangibili. 
Grafico 6.10 - Rettifiche alle attività tangibili/tangibili sul totale delle rettifiche dell’attivo di Ducati (in %) 
 
L’impatto delle rivalutazioni di beni materiali è irrisorio, come lo sono in realtà 
tutte le rivalutazioni diverse da quelle riferite al marchio e alle relazioni commerciali, le 
uniche due voci, relative infatti alle attività immateriali, che godono di rettifiche 
apprezzabili: 193 milioni di euro il primo, 131 milioni le seconde, su un totale di 352 
milioni di euro di rettifiche positive. Sostanzialmente quindi le due voci appena citate 
sono quelle tipiche che emergono nelle business combinations, ma nel caso di specie, 
essendo per qualche motivo12 già contabilizzate nel bilancio dell’entità acquisita, non 
hanno dovuto essere riconosciute, ma semplicemente adeguate al loro fair value. 
4 Commento all’operazione 
Le due operazioni possono essere racchiuse in due parole, al fine di comprendere 
le motivazioni per le quali sono state messe in atto: “Strategy 2018”. Nel gruppo 
Volkswagen, questo motto ha un significato ben preciso e sta ad indicare l’obiettivo, entro 
il 2018, di diventare il leader mondiale della produzione automobilistica, o per dirla con 
le loro parole, di diventare “the best automaker in the world”13, non focalizzandosi quindi 
                                                 
12 Probabilmente Ducati Motor Holding aveva già effettutato acquisizioni a titolo oneroso nelle quali erano 
emersi tali valori relativamente all’entità acquisita, oppure lo stesso marchio e le relazioni commerciali 
propri di Ducati erano emersi nelle varie acquisizioni che l’azienda bolognese ha subito negli ultimi venti 
anni. 
13 Vedere sito istituzionale del gruppo: www.volkswagenag.com, sezione investor relations. 
2,57%
97,43%
Attività tangibili
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solo sul numero di unità vendute e sugli indici di bilancio, ma anche sulla soddisfazione 
dei consumatori e della forza lavoro. 
Le acquisizioni di Porsche e Ducati certamente, oltre a contribuire dal punto di 
vista numerico, mirano ad incrementare la qualità e il valore aggiunto del gruppo, 
andando a coprire in modo molto più efficace la fascia premium di clientela per quanto 
concerne sia i veicoli a due, che a quattro ruote. 
Dal punto di vista dell’adeguatezza delle note nell’illustrare le aggregazioni 
aziendali effettuate non si può che esprimere un giudizio molto positivo, fondato in modo 
particolare sull’applicazione ineccepibile del metodo dell’acquisizione, il quale ha 
permesso di compiere un’indagine molto approfondita sugli elementi patrimoniali 
ottenuti dalle varie entità acquisite. 
L’unico difetto informativo di rilievo, tuttavia non relativo alle previsioni 
contenute nell’IFRS 3, concerne una non puntuale illustrazione della fiscalità differita 
emersa dalle business combinations; bisogna però precisare che il peso relativo delle 
acquisizioni sui conti consolidati del gruppo è stato molto basso, quindi è inevitabile una 
minore analiticità nell’evidenziazione di elementi specifici. 
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CAPITOLO 7 
 Nestlé 
1 L’acquisizione effettuata 
Quella che viene presentata adesso rappresenta la quarta operazione di Merger & 
Acquisition più rilevante a livello europeo del 2012 e soprattutto, per quanto concerne 
l’oggetto di questo lavoro, la più importante tra quelle che rientrano nel campo delle 
business combination realizzate da soggetti che redigono il bilancio ai sensi dei principi 
contabili internazionali. 
L’operazione si è sostanziata nell’acquisizione da parte di Nestlé SA del 100 per 
cento di un ramo d’azienda, Pfizer Nutrition, appartenente alla società statunitense Pfizer 
Inc. La rilevanza di questa aggregazione aziendale è confermata da diverse richieste di 
intervento delle varie autorità anti-trust nazionali, a causa del timore che si venisse a 
creare un dominio di Nestlé nel settore dell’alimentazione per neonati; per quanto 
riguarda il mercato italiano in particolare, si segnala che l’operazione è stata qualificata 
come sostituzione di un operatore ad un altro, senza alcun pregiudizio per il regolare 
funzionamento del mercato in regime di libera concorrenza e senza la creazione di una 
posizione dominante in capo a Nestlé1. 
Una doverosa precisazione preliminare è che il bilancio del gruppo elvetico è 
redatto in franchi svizzeri. Si è deciso di non convertire gli importi in modo automatico 
per non creare divergenze con gli importi delle note, che essendo espressi in milioni di 
franchi svizzeri, al momento della conversione sarebbero inevitabilmente distorti. Inoltre 
tutti i grafici di analisi utilizzano importi relativi e non assoluti, quindi è assolutamente 
irrilevante la valuta nella quale sono espressi. In ogni caso, quando sia rilevante conoscere 
un certo valore espresso in euro, la conversione viene fatta sulla base del saggio indicato 
in un’apposita tabella nel bilancio consolidato di Nestlé2. 
1.1 Profili societari dei partecipanti all’operazione 
Nestlé SA: è una società svizzera con sede a Vevey, fondata nel 1866. Ad oggi è 
leader mondiale nel settore alimentare, con una produzione che spazia dal cibo per neonati 
                                                 
1 Vedere il provvedimento dell’Autorità Garante della Concorrenza e del Mercato n. 23779 del 25 luglio 
2012, relatore il Presidente Giovanni Pitruzzella. 
2 Al 31 dicembre 2012 1 euro equivaleva a 1,207 Franchi svizzeri. 
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alle bevande, dai cereali agli alimenti per animali, dal cibo per sportivi alla cioccolateria 
e molto altro ancora.  
La legislazione svizzera consente di non rendere nota l’identità dei singoli 
azionisti, così se ne conosce solo la composizione per nazionalità: il 34,5 per cento di essi 
è svizzero, il 26,77 per cento è statunitense, mentre i restanti azionisti (sempre raggruppati 
per area di provenienza) possiedono quote non superiori al 6 per cento e sono 
prevalentemente europei. 
Nestlé è quotata alla borsa di Zurigo ed ha realizzato nel 2012 un giro d’affari di 
oltre 75 miliardi di euro. 
Pfizer Inc.: è una società statunitense attiva nel settore farmaceutico dal 1849. Ha 
sede ed è quotata a New York nell’indice Dow Jones. È attualmente la società leader 
mondiale per la ricerca, la produzione e la distribuzione di prodotti farmaceutici.  
L’azionariato è molto frazionato e composto prevalentemente da fondi di 
investimento privati statunitensi, nessuno dei quali con una partecipazione superiore al 5 
per cento. Nel 2011 aveva realizzato un fatturato di circa 65 miliardi di dollari USA. 
L’operazione ha però riguardato il ramo d’azienda Pfizer Nutrition (denominato a 
seguito della business combination Wyeth Nutrition, il nome originario prima 
dell’acquisizione nel 2009 da parte di Pfizer Inc.), che si occupa della produzione di 
alimenti per neonati, con vendite focalizzate per l’85 per cento del totale nei mercati 
emergenti. 
2 Il bilancio consolidato di Nestlé 
2.1 Descrizione dell’operazione 
Le note al bilancio consolidato di Nestlé, se si eccettua la prima parte relativa alle 
consuete considerazioni generali sulla descrizione dei principi contabili utilizzati, 
dedicano immediatamente un paragrafo alle operazioni di acquisizione o di cessione di 
aziende, che sono quelle che provocano il cambiamento della portata del consolidamento.  
Ai fini dell’applicazione dell’IFRS 3, viene identificato subito il business 
acquisito, cioè il ramo d’azienda Wyeth Nutrition, con la precisazione che opera nel 
settore dei prodotti alimentari per neonati e l’indicazione che l’acquisizione è stata 
totalitaria e realizzata alla fine di novembre. 
Poco più avanti, dopo l’applicazione dell’acquisition method che sarà oggetto di 
separata analisi più avanti, vengono fornite indicazioni più precise riguardo alla business 
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combination. Viene infatti specificato che il ramo d’azienda è stato acquisito in data 30 
novembre 2012 dalla società Pfizer Inc., giustificando l’operazione con le caratteristiche 
di dinamismo e alta qualità dei prodotti del business Wyeth Nutrition e con la sua 
complementarietà con l’attività di Nestlé per quanto concerne l’area geografica di 
impegno (l’85 per cento del suo fatturato è concentrato nei mercati emergenti, quali alcuni 
paesi africani, il medio oriente, la Cina e il sud-est asiatico3) e il portafoglio prodotti. 
Vengono altresì descritte brevemente le principali operazioni effettuate 
nell’esercizio precedente, afferenti all’acquisizione al 60 per cento di due società cinesi 
operanti rispettivamente nel campo della produzione di cibi e bevande pronte da 
consumare e in quello della produzione e distribuzione di prodotti confezionati.  
2.2 Trattamento delle business combinations 
Nel primo paragrafo delle note viene opportunamente indicato il trattamento 
contabile riservato alle aggregazioni aziendali effettuate dal gruppo Nestlé e all’eventuale 
avviamento da esse scaturente. Il metodo contabile utilizzato è naturalmente l’acquisition 
method e vengono fatti cenni alla valutazione al fair value del corrispettivo pagato, degli 
elementi ottenuti dall’entità acquisita e degli eventuali pacchetti azionari già posseduti. 
Quello che più è importante è la netta presa di posizione, non frequente a priori 
nelle altre società, riguardo alla valutazione delle interessenze di minoranza: sono 
valorizzate in base alla loro “quota nelle attività nette identificabili dell’acquisita”, che 
non è altro che la definizione del metodo partial goodwill.  
Nel caso che un’aggregazione aziendale comporti la rilevazione di un badwill 
viene specificato che va riconosciuto immediatamente un utile, utilizzando questo 
avverbio in modo certamente improprio, in quanto nei c.d. casi di utile da acquisto a 
prezzi favorevoli l’IFRS 3 è molto rigido nell’imporre una procedura prudenziale di 
revisione delle componenti fondamentali che hanno portato a questo risultato, prima di 
passare all’iscrizione di un qualsiasi importo a conto economico. 
                                                 
3 Vedere per maggiori approfondimenti l’intervento di Bill Partyka (Global Strategy and Innovation, Wyeth 
Nutrition) al Nestlé investor seminar, 30 settembre 2013, disponibile sul sito istituzionale di Nestlé: 
www.nestlé.com, sezione investor relations. 
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2.3 L’acquisition method 
Il momento centrale dell’applicazione dell’IFRS 3, l’applicazione del metodo 
dell’acquisizione, è presentato in forma tabellare evidenziando gli elementi dell’attivo e 
del passivo raggruppati in per classi: 
 Tabella 7.1 – Attività e passività ottenute con l’acquisizione di Wyeth Nutrition 
 
Fonte: bilancio consolidato 2012 Nestlé, note, pag. 63. 
Nel prospetto viene fatta una comparazione tra le acquisizioni effettuate 
nell’esercizio 2012 con quelle dell’esercizio precedente. È evidente che oltre a quella 
relativa alla Wyeth Nutrition sono state effettuate nello stesso esercizio anche altre 
business combinations non meglio specificate e comunque trattate cumulativamente in 
quanto di importo che si può convenire essere molto poco rilevante per un gruppo delle 
dimensioni di Nestlé. Nel proseguo di questo lavoro ci si riferirà, salvo diversa 
indicazione specifica, solo all’operazione principale, in modo da presentare un’indagine 
dotata di maggiore significatività.  
Il raggruppamento delle voci ha una minore efficacia rispetto al caso di una 
presentazione maggiormente analitica, in ogni caso in una nota della tabella viene 
effettuata una sintetica disclosure sui crediti commerciali contenuti nell’unica voce 
relativa alle attività correnti: si viene così a conoscenza che sono stati acquisiti nella 
misura lorda di 395 milioni di franchi svizzeri, dei quali 20 milioni non saranno 
realizzabili secondo le stime del management. 
Risulta invece chiaro il valore netto degli elementi identificabili acquisiti, che è 
pari a 6.887 milioni di franchi svizzeri, pari a 5706 milioni di euro4 (importo convertito 
                                                 
4 Così ottenuto: 6.887*1/1,207=5706. 
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in quanto servirà per la determinazione dell’avviamento, che dovrà essere espresso in 
euro al fine di compararlo con gli altri business cases). 
Le note poi pongono l’attenzione sulla prossimità dell’acquisizione alla chiusura 
dell’esercizio, precisando il fatto che la valutazione degli elementi attivi e passivi ottenuti 
dalla Wyeth Nutrition ha carattere provvisorio. 
Seguono poi due prospetti strettamente connessi tra loro: 
  Tabella 7.2 – Determinazione dell’avviamento e del flusso di cassa in uscita per le acquisizioni 
 
Fonte: bilancio consolidato 2012 Nestlé, note, pag. 64. 
Dalla prima tabella scaturisce quello che di fatto è il risultato della business 
combination, ovvero, nel caso in esame, un avviamento di 4.191 milioni di franchi 
svizzeri (3.472 milioni di euro), ottenuto come differenza tra il fair value del corrispettivo 
di 11.078 milioni di franchi (in euro 9.178 milioni) e quello degli elementi netti acquisiti, 
in mancanza, come evidenziato, di pacchetti azionari precedentemente posseduti e di 
interessenze di minoranza. 
Il trattamento partecipazioni pregresse tra l’altro viene evidenziato in una delle 
note del prospetto sopra riportato, ove viene reso noto che tra tutte le acquisizioni minori 
trattate cumulativamente, una aveva proprio le caratteristiche di una step acquisition: 
l’utile di 34 milioni di franchi svizzeri derivante dalla rivalutazione delle azioni è stato 
allocato tra gli “altri ricavi operativi” in conto economico, in linea con quanto previsto 
dall’IFRS 3. 
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Ancor più importante è l’indicazione, sempre contenuta in una nota alla tabella 
oggetto della presente analisi, del trattamento delle interessenze di minoranza presenti in 
relazione alle società acquisite di minore importanza: esse sono valorizzate secondo il 
metodo partial goodwill, a conferma della sua effettiva applicazione di quanto reso noto 
nella parte introduttiva delle note. 
La parte tabellare si conclude con l’evidenziazione dell’effettiva uscita di cassa5, 
che sostanzialmente è il corrispettivo pattuito al netto delle liquidità ottenute con 
l’acquisizione di Wyeth Nutrition, pari a 232 milioni di franchi svizzeri (192 milioni di 
euro): il flusso di cassa in uscita per il gruppo Nestlé è quindi risultato essere di 10.846 
milioni di franchi, corrispondenti a 8.986 milioni di euro. Nel caso delle acquisizioni 
residuali c’è anche la problematica ulteriori di importi già anticipati in passato, ma si 
tratta solamente di stornare anche queste somme dal corrispettivo totale.  
Per quanto concerne le risorse finanziarie utilizzate per l’acquisizione di Wyeth 
Nutrition si scopre, nelle note relative al rischio di liquidità, che è stata aperta a luglio 
2012 una linea di credito ponte della durata di un anno, per un ammontare complessivo 
di quasi 6,5 miliardi di euro, riguardo alla quale già alla fine dell’esercizio il gruppo 
Nestlé era rientrato per circa il 20 per cento. 
Le note poi continuano con un approfondimento su alcune componenti del 
versamento mediante cassa, che risulta essere influenzato da un’operazione di hedging 
(una misura di copertura dal rischio di variazione dei flussi di cassa) su parte di esso e dal 
pagamento immediato di una passività che il gruppo Nestlé aveva nei confronti di Pfizer 
Inc. per un importo di 1.272 milioni di franchi (1.054 milioni di euro), liquidata in modo 
da chiudere ogni rapporto pregresso tra le due entità. 
È possibile adesso presentare il consueto schema riepilogativo al fine di 
evidenziare le grandezze fondamentali (in euro) della business combination. 
                                                 
5 Che corrisponde, convertita in dollari, all’importo preso in considerazione ai fini della classifica delle 
maggiori operazioni europee nel rapporto M&A 2012 di KPMG, preso in considerazione nel capitolo 2. 
Alla data di riferimento del bilancio un dollaro USA valeva 0,915 franchi svizzeri: 10.846*1/0,915=11,9 
miliardi di dollari USA. 
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 Figura 7.1 – Calcolo del risultato della business combination 
 
Precedentemente, nella descrizione generale dell’operazione, si era volutamente 
trascurato di trattare quanto detto dalle note riguardo all’avviamento: viene fatta 
un’elencazione delle cause che ne hanno causato l’insorgenza, palesando il fatto che il 
gruppo Nestlé abbia ben presente la natura di questa voce residuale. Vengono infatti citate 
sinergie, attività di ricerca e sviluppo “pionieristiche” che evidentemente non hanno le 
caratteristiche per la capitalizzazione (in quanto verosimilmente sono carenti in termini 
di certezza nell’ottenimento di futuri benefici), la complementarietà del portafoglio di 
Wyeth Nutrition con quello di Nestlé e la presenza della target in mercati emergenti.  
Il gruppo Nestlé non dà contezza del contributo in termini di ricavi e di risultato 
netto da parte del business acquisito dal momento dell’operazione fino al termine 
dell’esercizio, il che rappresenta una scelta abbastanza singolare, ma quasi certamente 
giustificata dalla brevità di questo arco di tempo. Le due grandezze economiche sono però 
fornite sotto l’ipotesi che l’acquisizione fosse stata fatta all’inizio dell’anno e indicando 
quali sarebbero stati i ricavi e l’utile totale del gruppo, dai quali si può ricavare che Wyeth 
Nutrition avrebbe apportato ai conti consolidati un fatturato di circa 1.7 miliardi di franchi 
(1.4 miliardi di euro) e un risultato netto positivo approssimativamente di 240 milioni di 
franchi (circa 199 milioni di euro). 
Il costo sostenuto direttamente per l’acquisizione e spesato a conto economico tra 
le “altre spese operative” è stato di 82 milioni di franchi svizzeri. 
Un ultimo inciso riguarda le attività detenute per la vendita, che tra l’altro 
consistono in una delle più note eccezioni ai principi di rilevazione dettati dall’IFRS 3, il 
quale fa esplicito rinvio a quanto stabilito dall’IFRS 5, che fondamentalmente ne prevede 
una valutazione al fair value dedotti i costi diretti di vendita. Le note al bilancio ci 
indicano che questa stima è fatta secondo le migliori previsioni del management in 774 
Consideration transferred: 9.178 mln €
Non controlling interests: 0 mln €
Interessenze già possedute nell'acquisita: 0 mln €
Valore netto di attività e passività acquisite: 5.706 mln €
Goodwill: 3.472 mln €
+
+
-
=
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milioni di franchi svizzeri, corrispondenti a circa 641 milioni di euro, relativi a 
partecipazioni in non meglio specificati business di Wyeth Nutrition non controllati da 
Nestlé, per le quali si prevede la cessione nell’esercizio successivo.  
2.4 Gli effetti sulle voci di bilancio 
Anche nel caso in esame, similmente a quanto visto per il caso del gruppo 
Volkswagen, siamo di fronte ad un’acquisizione che in termini assoluti non può che 
essere definita di dimensioni molto importanti, ma nell’ambito di un entità come Nestlé 
non influenza in modo rilevante un numero elevato di voci. Le note al bilancio quindi 
riportano specifiche disclusure solo in pochi casi. Tra l’altro si ricordi che il metodo 
dell’acquisizione è stato applicato in modo non analitico, quindi il bilancio consolidato 
Nestlé probabilmente non fornisce un’informazione tanto completa quanto ci si potrebbe 
aspettare basandosi sugli oltre 9 miliardi di valore dell’aggregazione aziendale con 
Wyneth Nutrition. In realtà è proprio l’impostazione generale delle note ad essere poco 
approfondita, essendo caratterizzata dai consueti prospetti, peraltro talvolta non analitici, 
e da rarissimi approfondimenti a carattere descrittivo. 
Il primo prospetto specifico concernente la business combination è quello relativo 
alle immobilizzazioni materiali, riportato a pagina seguente. 
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  Tabella 7.3 – Immobilizzazioni materiali 
 
  Fonte: bilancio consolidato 2012 Nestlé, note, pag. 73. 
Lo schema è strutturalmente adeguato, con la suddivisione delle varie tipologie di 
attività tangibili e le varie cause di incremento o decremento del loro valore, con 
l’indicazione finale dell’importo netto. Riguardo all’acquisizione di Wyeth Nutrition è 
necessario riferirsi alle modificazioni della portata del consolidato, dalle quali sono 
evidenti gli incrementi delle consistenze di terreni, fabbricati, macchinari e attrezzature e 
altresì inevitabilmente dei fondi ammortamento e delle svalutazioni corrispondenti. 
Quella che rimane oscura invece è la causa della consistente divergenza tra gli importi 
delle immobilizzazioni indicati nella tabella dell’acquisition method e questa sopra 
riportata: non è chiaro ove siano stati contabilizzati parte degli asset acquisiti e ciò fa 
emergere con decisione il problema della mancanza di analiticità, che non permette di 
tracciare con certezza tutti i movimenti contabili. Si può ipotizzare che il disallineamento 
sia dovuto a qualche cambiamento negativo dell’area di consolidamento, in altre parole 
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una dismissione di uno o più rami d’azienda di piccole dimensioni6 che hanno contribuito 
ad abbassare l’importo che figura in tabella; l’ipotesi sembrerebbe essere confermata dal 
fatto che i valori dell’arredamento e dei veicoli è diminuito nell’esercizio 2012, cosa che 
non sarebbe stata possibile in mancanza di uscite dall’ambito del bilancio consolidato.  
Molto più chiara risulta invece l’informativa sull’avviamento: 
  Tabella 7.4 - Avviamento 
 
  Fonte: bilancio consolidato 2012 Nestlé, note, pag. 74. 
L’avviamento realizzato con l’acquisizione di Wyeth Nutrition e degli altri 
business minori risulta integralmente traslato nella tabella sopra riportata per l’importo di 
4.217 milioni di franchi svizzeri. 
In più, vengono riportati i criteri per la determinazione del valore recuperabile 
dell’avviamento, con particolare riferimento alla cash generating unit Wyeth Nutrition: 
le proiezioni sui flussi di cassa futuri coprono un arco temporale di cinquanta anni, dei 
quali i primi cinque ottenuti basandosi sui piani finanziari predisposti dal management e 
i successivi quattro sulla scorta delle aspettative valutate in base alla strategia di lungo 
termine; vengono utilizzati anche i business plan opportunamente compilati. Per gli anni 
successivi al decimo i flussi di cassa sono ipotizzati prudenzialmente costanti, nonostante 
il management si aspetti comunque una loro crescita. I flussi di cassa vengono 
opportunamente rettificati in base ai rischi specifici del business. 
Viene indicato anche l’importo, 4.494 milioni di franchi svizzeri, delle attività 
immateriali con vita utile indefinita riferibili al ramo d’azienda acquisito, che proprio per 
la loro natura non devono essere ammortizzate ma subiscono invece lo stesso trattamento 
di impairment dell’avviamento. 
                                                 
6 Nella sezione dei cambiamenti della portata del consolidamento le note infatti si limitano a dire che non 
ci sono state grandi cessioni nel 2012, ma probabilmente ve n’è stata qualcuna singolarmente non degna di 
nota. 
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Per quanto concerne proprio le attività immateriali, segue, nell’ordine delle note, 
proprio il prospetto a loro dedicato. 
  Tabella 7.5 – Immobilizzazioni immateriali 
 
  Fonte: bilancio consolidato 2012 Nestlé, note, pag. 77. 
Non si ripresenta qua il problema della discrepanza di valori nei confronti 
dell’acquisition method verificatosi per le immobilizzazioni materiali. L’importo 
contenuto nella voce relativa alle variazioni dell’area del consolidamento differisce per 
un importo di 16 milioni di euro, sostanzialmente poco rilevante se si riprendono le 
considerazioni svolte in precedenza. Quantitativamente comunque, la quasi totalità delle 
attività intangibili acquisite è rappresentata da marchi e diritti di proprietà intellettuale, 
che probabilmente afferiscono alle formule per la preparazione dei prodotti alimentari. 
Irrilevanti sono invece gli ammortamenti e i deprezzamenti dovuti ad eventuali 
imparment test, proprio per il fatto, segnalato in precedenza dalle note, che quasi tutti i 
beni non tangibili acquisiti mediante l’aggregazione aziendale hanno la caratteristica della 
vita utile indefinita e non sono quindi ammortizzabili, né evidentemente hanno subito 
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perdite di valore durevoli, anche se bisogna sempre tenere presente che l’acquisizione è 
stata molto prossima alla chiusura dell’esercizio e che quindi valutazioni di tale genere 
potrebbero essere rinviate in un momento futuro. 
Il passaggio successivo delle note al bilancio analizza quello che forse, come già 
sottolineato più volte, è il nodo più problematico di una business combination: la fiscalità 
differita. Il problema diviene più complesso se, come spesso accade, le differenze sono 
di segno diverso ed inoltre bisogna considerare che alla fiscalità eventualmente già in 
capo all’entità acquisita si somma quella che scaturisce dall’aggregazione aziendale. 
  Tabella 7.6 – Fiscalità differita 
 
  Fonte: bilancio consolidato 2012 Nestlé, note, pag. 100. 
Il prospetto evidenzia, separatamente per ogni categoria di attività, il valore netto 
derivante da crediti per imposte anticipate e fondi imposte differite, per giungere alla 
determinazione del valore complessivo sia della fiscalità differita attiva, sia di quella 
passiva da iscrivere nello stato patrimoniale. Viene anche indicato il valore netto dei due 
importi. 
Per quanto concerne i valori derivanti dalle aggregazioni aziendali è di immediata 
evidenza la loro irrisorietà in termini assoluti e relativi. In mancanza di un acquisition 
method analitico però, questo fatto può permettere di dedurre che le rivalutazioni sulle 
attività non sono state di importo elevato; in altre parole, il corrispettivo pagato sarebbe 
servito a coprire il valore netto degli elementi acquisiti e l’avviamento, senza che i primi 
avessero un valore troppo divergente dal fair value. Proprio sul goodwill invece, le note 
al bilancio pongono particolare attenzione, anche dal punto di vista dell’individuazione 
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delle cause (si ricordi l’integrazione del portafoglio prodotti e la felice localizzazione 
geografica dell’attività di Wyeth Nutrition). Ulteriore ipotesi a favore della tesi della 
mancanza di rivalutazioni e di riconoscimenti di valori a titolo originario è quella della 
forte rilevanza della voce relativa ai marchi e alle proprietà intellettuali, che anche 
ipotizzando che sia composta esclusivamente da beni intangibili del primo tipo tra i due 
citati, sconta il fatto che il brand Wyeth Nutrition era stato acquisito nel 2009 (quindi in 
data molto recente) dalla Pfizer Inc. e quindi certamente era già esistente nel suo bilancio 
e probabilmente era già stato adeguatamente valorizzato. 
3 Un focus sulla composizione degli elementi acquisiti 
Il problema dell’applicazione non dettagliata naturalmente si riverbera anche 
sull’analisi degli elementi ottenuti mediante l’acquisizione di Wyeth Nutrition, che non 
potrà spingersi fino a scomporre le componenti del corrispettivo pagato, distinguendo le 
varie rettifiche dai valori contabili, nonché eventuali attività di nuovo riconoscimento, 
come è stato fatto per il caso Volkswagen. 
In ogni caso non sono certo precluse le indagini sul contributo economico e 
patrimoniale del business acquisito ai valori di bilancio del gruppo Nestlé. 
3.1 Valori economici 
Le note forniscono doverosamente il contributo ipotetico ai conti consolidati del 
business acquisito dall’inizio dell’esercizio fino al suo termine, relativamente ai maggiori 
ricavi e reddito netto. La mancanza di una qualche indicazione sul contributo effettivo a 
partire dalla data di riferimento dell’operazione è irrilevante a questi fini, in quanto sono 
proprio i valori citati precedentemente che hanno le caratteristiche di omogeneità 
temporale per poter essere confrontati con i dati a livello di gruppo. In realtà, si ricordi 
che nei casi analizzati nei capitoli precedenti, i valori effettivi erano stati stornati dai dati 
consolidati, in quanto inclusi in quelli ipotizzati per l’intero anno; per questa acquisizione 
però si sceglie di non fare tale depurazione, in quanto l’aggregazione aziendale è 
comunque stata realizzata in una data prossima al termine dell’esercizio e fare congetture 
sui ricavi e sugli utili netti effettivamente attribuibili al ramo Wyeth Nutrition sarebbe 
superfluo e andrebbe perfino oltre a quanto fatto dalla stessa Nestlé. 
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Grafico 7.1 - Peso di Wyeth Nutrition sui ricavi totali consolidati, considerando la business combination come 
effettuata all’inizio dell’esercizio (in mln di euro e in %) 
 
Grafico 7.2 - Peso di Wyeth Nutrition sul reddito netto consolidato, considerando la business combination come 
effettuata all’inizio dell’esercizio (in mln di euro e in %) 
 
Siamo evidentemente di fronte ad una business combination avente un peso in 
valori assoluti indiscutibile, ma che nell’economia di un gruppo multinazionale come 
Nestlé ha un impatto reddituale relativamente basso. Sia il peso sui ricavi aggregati, sia 
quello sugli utili netti si aggira attorno al 2 per cento dei valori consolidati, tenendo 
sempre conto che per l’esercizio 2012 questi dati sono fondati sull’ipotesi che 
l’aggregazione fosse stata realizzata all’inizio dell’anno. I dati che emergono dai grafici 
dovranno quindi essere confermati dopo l’implementazione del nuovo ramo d’azienda 
all’interno della struttura di Nestlé; quello che è innegabile però è il fatto che il nuovo 
business può da subito dare il suo contributo all’attività globale del gruppo elvetico, 
considerando che comunque in valori assoluti esso vale quasi 1,5 miliardi e mezzo di giro 
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d’affari e 200 milioni di utile netto, destinati probabilmente a salire grazie alle sinergie 
con la struttura del gruppo Nestlé. 
3.2 Valori patrimoniali 
Una aggregazione aziendale, ancor prima che reddituale, ha senz’altro natura ed 
effetti di tipo patrimoniale, in quanto oggetto dell’acquisizione sono attività e passività, 
che sono anche gli elementi evidenziati nello schema di applicazione del metodo 
dell’acquisizione, sulla base del quale viene costruito il grafico sotto esposto. 
Grafico 7.3 - Peso degli elementi correnti e non correnti sul totale di quelli acquisiti (in %) 
 
La composizione delle attività risulta estremamente sbilanciata verso beni di tipo 
immobilizzato, che in realtà sono a loro volta composti in prevalenza da immobilizzazioni 
immateriali (ne rappresentano l’83.5 per cento). Per quanto concerne le attività correnti 
invece, si ricordi che una nota relativa al metodo dell’acquisizione informava sul fatto 
che un terzo di esse fossero composte da crediti commerciali.  
Il notevole grado di aggregazione, già dannoso per un’adeguata informativa sulle 
attività acquisite, diventa ancor più alto per quanto concerne le passività, per le quali non 
c’è distinzione alcuna in base al criterio temporale, né è possibile ricavarla; anche la 
suddivisione per natura è solo parziale, in quanto scinde dall’importo totale i debiti 
finanziari (quasi irrilevanti) e cumulativamente quelli verso dipendenti, per imposte 
differite e per fondi rischi e oneri futuri.  
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A parziale favore di una informazione così sintetica per le passività si può però 
far notare il loro importo, anche in termini assoluti, decisamente basso se confrontato con 
quello delle attività e con il valore netto degli elementi acquisiti. La causa di questo 
sbilanciamento è senz’altro da ricercarsi nella natura del business acquisito: si tratta di un 
ramo d’azienda e non come in altri casi esaminati di aziende vere e proprie. Nonostante 
la natura tra queste due tipologie di entità sia la stessa e che anche il ramo d’azienda rientri 
naturalmente nella definizione di attività aziendale data dall’IFRS 37, è fisiologico che 
siano direttamente riferibili ad esso minori quantità di passività, che sorgono 
giuridicamente in capo alla società che lo possiede; altresì, al momento del trasferimento 
non tutti i debiti astrattamente attribuibili al ramo lo saranno effettivamente8, al contrario 
è inevitabile che siano individuati tutti gli asset necessari al suo funzionamento. 
La successiva analisi mira a spiegare le ragioni che hanno determinato 
l’ammontare del corrispettivo finale. In mancanza di una esplicitazione del valore 
contabile degli elementi presi in carico dal gruppo Nestlé e delle probabili rettifiche ad 
essi apportate, è possibile solo distinguere tra il loro importo già corrispondente al fair 
value e la componente residuale rappresentata dall’avviamento. 
Grafico 7.4 - Allocazione del prezzo corrisposto (in %) 
 
                                                 
7 Sostanzialmente, ai sensi dell’IFRS 3, appendice A, un aggregato di beni ha natura di business se ha 
l’attitudine ad essere gestito allo scopo di assicurare benefici economici agli investitori e ai soci. Similmente 
e più in generale, anche secondo la nostra dottrina e la nostra legislazione, un ramo d’azienda è 
perfettamente equivalente ad un’azienda se ha l’attitudine a svolgere un’attività produttiva. 
8 Una passività specifica che è stata trasferita insieme con il ramo Wyneth Nutrition è infatti quella 
concernente i debiti verso i dipendenti, in quanto è certamente ricollegabile direttamente al numero di 
lavoratori subordinati del ramo stesso. 
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Nella pila di sinistra del grafico sopra riportato viene evidenziato il corrispettivo 
sostenuto tramite l’esborso di risorse liquide per l’acquisizione di Wyeth Nutrition, 
opportunamente abbattuto di circa il 2 per cento grazie alla cassa ed ai cash equivalents 
ottenuti con l’acquisizione del ramo d’azienda stesso9. Non ci sono le problematiche 
legate ad eventuali partecipazioni pregresse ed a non-controlling interests, in quanto 
l’operazione ha comportato l’acquisizione per intero di Wyeth Nutrition. 
Senz’altro più interessante è la pila di destra, che sottolinea la ripartizione del 
valore totale dell’entità acquisita tra quello netto delle attività e delle passività che lo 
compongono, già considerato al fair value, e quello dell’avviamento rilevato, che ne 
rappresenta una quota rilevante, pari al 37,83 per cento. Sulle motivazioni economico-
strategiche che stanno alla base del goodwill si è già parlato, sulla scorta delle indicazioni 
puntuali date dalle note al bilancio; quello che preme qua sottolineare è la sua importanza 
in termini relativi e assoluti in rapporto a quello che è il prezzo sostenuto dal gruppo 
Nestlé: è evidente che il ramo Wyeth Nutrition è stato considerato in modo molto positivo 
dal management dell’acquirente per quelle che sono le sue strategie a medio-lungo 
termine, tanto da sostenere un onere aggiuntivo di quasi 3,5 miliardi di euro per portare 
l’operazione a buon fine. 
4 Commento all’operazione 
Che la strategia di Nestlé sia fortemente orientata alla crescita non ci sono dubbi, 
considerando che se dal 2012 si procede a ritroso per un decennio, il gruppo elvetico ha 
messo a segno praticamente un’acquisizione all’anno. Wyeth Nutrition è solo l’ultima di 
esse ed è stata puntualmente giustificata dal management con l’appetibilità del suo 
portafoglio prodotti e delle aree geografiche di operatività, evidenziando quindi una 
doppia opportunità di crescita. Un altro vantaggio, non meno rilevante, è stato identificato 
nella possibilità di utilizzare una ulteriore piattaforma dedita alla ricerca e allo sviluppo. 
 L’importanza data a Wyeth Nutrition è riassunta nelle parole di Kurt Schmidt, 
Global Head of Nutrition di Nestlé, che riferendosi proprio al business acquisito ha detto: 
“[…] it best positions us for future growth in this attractive category, by gaining and 
enhancing leadership where the births are”10. Nestlé, è doveroso sottolinearlo, vuole 
                                                 
9 Si tenga presente che per la determinazione del risultato della business combination l’importo da 
considerare è il corrispettivo lordo. 
10 Tratto dalla trascrizione della conference call del 23 aprile 2012, tenuta all’inizio del procedimento per 
l’acquisizione di Wyeth Nutrition e disponibile sul sito istituzionale di Nestlé: 
www.nestlé.com/investors/mergers-and-acquisitions. 
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andare “dove ci sono le nascite” e certamente il principale mercato di espansione al quale 
appetisce è la Cina. 
In definitiva, questa acquisizione rafforzerà il gruppo Nestlé ed ha un carattere 
prettamente strategico. Il pieno effetto positivo proveniente dagli effetti a carattere 
sinergico è previsto nel giro di tre o quattro anni, ma un contributo all’attività del gruppo 
in termini di margini di ricavo e di creazione di valore da parte dell’entità acquisita sarà 
immediato11. 
Dal punto di vista dell’informazione concernente le aggregazioni aziendali, il 
bilancio di Nestlé non appare completamente esaustivo e trasparente. Le prescrizioni 
dell’IFRS 3 appaiono sì rispettate, ma in modo generalmente sintetico, senza adeguate 
precisazioni aggiuntive, quali, si ricordi, quelle che sarebbero state opportune con 
riferimento alla specificazione delle attività acquisite, ma immediatamente classificate 
come detenute per la vendita. 
La mancanza più grave è senz’altro l’assenza assoluta di analiticità 
nell’applicazione del metodo dell’acquisizione, fatto che ha impedito la possibilità di 
indagare approfonditamente sulle componenti che hanno portato alla determinazione del 
corrispettivo, pur senza andare in contrasto al disposto dell’IFRS 3. 
  
                                                 
11 Questo è quanto sostenuto dal management di Nestlé, in particolare per mezzo del CFO Wan Ling 
Martello, nella conference call del 23 aprile 2012 (vedere nota precedente). 
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CAPITOLO 8  
Glencore International 
1 L’acquisizione effettuata 
Glencore International Plc ha realizzato la nona più importante operazione di 
Merger & Acquisition del 2012 in ambito europeo, valorizzata per circa 4,6 miliardi di 
euro, acquisendo la società canadese Viterra Inc. L’entità acquirente, similarmente al caso 
Nestlé illustrato nel precedente capitolo, ha nazionalità svizzera, ma le analogie 
riguardano anche le modalità di realizzazione e motivazioni alla base dell’acquisizione, 
che sono dettate da esigenze di potenziamento dell’attività in un settore complementare 
al core business, fino ad allora non adeguatamente coperto. 
Glencore International ha completato nell’esercizio 2012 anche altre acquisizioni, 
non paragonabili per importanza a quella sopra descritta, ma comunque rilevanti. Ai fini 
del presente capitolo l’attenzione sarà posta sulla business combination principale, in 
modo da non appesantire la trattazione con inutili ripetizioni; in ogni caso, quando 
risulterà utile per comprendere le modalità di applicazione dell’IFRS 3, saranno fornite 
indicazioni anche sulle altre operazioni. 
Il bilancio di Glencore International è redatto in dollari USA, perciò i prospetti 
saranno riportati in tale valuta al fine di evitare sicure distorsioni dall’applicazione del 
cambio, che porterebbero ad inevitabili imprecisioni nella trattazione. In ogni caso, gli 
importi fondamentali per l’analisi della aggregazione aziendale saranno comunque 
convertiti in euro per favorire la comparabilità con i casi presentati nei precedenti capitoli. 
Tali importi sono rappresentati da valori aggregati che non hanno esigenza di precisione 
troppo elevata e quindi non risentiranno di perdite di significatività. 
1.1 Profili societari dei partecipanti all’operazione 
Glencore International Plc: è una società svizzera, con sede a Baar, fondata nel 
1976. È attualmente uno degli operatori leader a livello mondiale nel campo della 
produzione e della commercializzazione di una vasta tipologia di materie prime, 
suddivisibili in tre settori principali: risorse minerarie, prodotti energetici e prodotti 
agricoli. 
La compagine societaria non è resa nota grazie alla facoltà concessa dalla 
legislazione societaria svizzera, in ogni caso l’azionariato è formato principalmente da un 
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gran numero di fondi privati di investimento1. È quotata alla borsa di Londra nel FTSE 
100 ed ha quotazioni secondarie alle borse di Hong Kong e di Johannesburg; nel 2012 ha 
fatto registrare ricavi per oltre 162 miliardi di euro.  
Glencore International ad oggi ha completato (nel maggio 2013) la fusione con 
Xstrata Plc ed ha assunto la nuova denominazione di Glencore Xstrata Plc; nel proseguo 
del lavoro comunque si farà riferimento alla vecchia entità, in quanto il punto di 
riferimento di questa analisi sarà il bilancio dell’esercizio 2012. 
Viterra Inc.: è una società canadese avente radici identificabili nell’unione negli 
anni Venti di diverse cooperative agricole. Ha assunto tale denominazione nel 2007, e 
risulta essere il maggiore operatore nel campo della produzione e distribuzione del grano 
del suo Paese, nonché uno dei più importanti esportatori a livello globale con una forte 
presenza anche nei mercati di Australia, Nuova Zelanda, Cina, negli Stati Uniti.  
Nel 2011 aveva realizzato ricavi per circa 9 miliardi di euro. 
2 Il bilancio consolidato di Glencore International 
2.1 Descrizione dell’operazione 
Le note dedicano un breve spazio alla descrizione della business combination su 
Viterra, in quanto evidentemente non ha comportato particolari complessità dal punto di 
vista contrattuale.  
Vengono innanzitutto riportate le principali informazioni, contenenti la data di 
riferimento della business combination (il 17 dicembre 2012), una breve descrizione 
dell’entità acquisita, nonché dell’interessenza ottenuta (totalitaria) e del corrispettivo 
pagato, pari a 6,2 miliardi di dollari USA, che convertiti in euro fanno circa 4,7 miliardi2. 
Viene inoltre fornita una concisa, ma sufficientemente esauriente spiegazione delle 
motivazioni strategiche dell’acquisizione, consistenti nella volontà di entrare con forza 
nel mercato del grano in Nord America, grazie in particolare all’attività di Viterra in 
Canada, e di incrementare notevolmente il volume delle operazioni in Australia, ove 
l’entità acquisita ha altresì una forte presenza. La business combination rientra nella più 
                                                 
1 Fonte: www.morningstar.com 
2 È stato preso a riferimento il cambio euro/dollaro alla data di riferimento del bilancio consolidato, cioè il 
31 dicembre 2012. Un euro in quel momento valeva 1,3194 dollari USA: 1/1,3194*6,2= 4.7 (miliardi di 
euro). Fonte: www.bancaditalia.it/banca_centrale/cambi. 
L’importo in dollari tra l’altro differisce leggermente, sicuramente a causa di diversi arrotondamenti, da 
quello indicato nel rapporto M&A 2012 di KPMG (che valutava l’operazione in 6,1 miliardi di dollari 
USA). 
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ampia strategia di Glencore International di potenziare la sua presenza nel mercato 
mondiale del grano e dei semi oleosi. 
La linearità dell’operazione è spezzata da un accordo parallelo con le società 
Agrium Inc. e Richardson International Limited per la rilevazione di alcune attività di 
Viterra, evidentemente fuori dall’ambito di interesse di Glencore International. Tra questi 
sono compresi un’interessenza del 34 per cento nella società Canadian Fertilizer Limited 
insieme ai restanti asset relativi all’attività di vendita al dettaglio dei prodotti agricoli per 
1.350 milioni di euro. Saranno inoltre ceduti altri beni relativi alla trasformazione del 
grano in Canada e alcuni centri agricoli nel Nord America, per complessivi 605 milioni 
di euro. Entrambi i corrispettivi, non soggetti ad alcun aggiustamento, sono stati incassati 
contestualmente all’acquisizione di Viterra, mentre le attività destinate alla vendita sono 
state fin da subito contabilizzate come tali ai sensi dell’IFRS 5. 
Come già accennato in precedenza, Glencore International ha realizzato nel 2012 
una serie di altre acquisizioni minori di interessenze sia totalitarie che parziali3, 
relativamente ad alcune società africane ed europee dedite all’estrazione di risorse 
minerarie e ad una entità ucraina operante nel campo della frantumazione dei semi di 
girasole, per un corrispettivo totale di 986 milioni di euro. Per tutte viene fornita una 
sommaria descrizione relativamente ai dati fondamentali di una business combination, 
ma quello che è veramente importante è l’esplicitazione in tutti i casi di acquisizione 
parziale dell’utilizzo del metodo del partial goodwill per la valorizzazione delle 
interessenze di minoranza, palesando l’impostazione preferita dal management. 
2.2 Trattamento delle business combinations 
Nella parte introduttiva delle note viene dedicato uno spazio al richiamo dei 
passaggi principali dell’applicazione dell’IFRS 3, con l’indicazione dell’utilizzo del 
metodo dell’acquisizione ai fini della contabilizzazione. Al di là di altre considerazioni 
che è senz’altro superfluo riportare, è opportuno segnalare che viene manifestata 
l’intenzione di imputare “immediatamente” a conto economico ogni eventuale differenza 
negativa tra il fair value del corrispettivo (al quale andrebbe tra l’altro aggiunto quello 
dell’eventuale pacchetto azionario già posseduto e la valorizzazione delle interessenze di 
minoranza) e quello del valore netto delle attività acquisite: in realtà sarebbe adeguato un 
                                                 
3 Nel caso di acquisizione di pacchetti azionari parziali, la loro entità è stata tale da garantire proprio nel 
2012 l’ottenimento del controllo, grazie al fatto che Glencore International possedeva già interessenze di 
minoranza. 
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richiamo alle dovute procedure di revisione degli elementi appena indicati, che ai sensi 
dell’IFRS 3 devono precedere senz’altro ogni riflesso reddituale in bilancio. 
L’eventuale avviamento, in quanto acquisito a titolo oneroso, è iscritto tra le 
attività e deve essere oggetto di impairment test con cadenza almeno annuale, in quanto 
caratterizzato da vita utile indefinita. 
Non viene riportata nessuna indicazione riguardo alla scelta del metodo utilizzato 
per la contabilizzazione delle interessenze dei soci di minoranza, anche se in realtà è una 
carenza che, quanto meno per le acquisizioni fatte nel 2012, è sempre specificatamente 
coperta caso per caso, come si è visto in precedenza. 
Un’utile indicazione, anche questa comunque non frutto di una facoltà del 
management, è relativa alla mancanza di riflessi reddituali della fiscalità differita 
eventualmente scaturente da una business combination. 
2.3 L’acquisition method 
Il paragrafo delle note dedicato alle operazioni di aggregazione aziendale si apre 
con un unico grande prospetto, relativo all’applicazione completa del metodo 
dell’acquisizione, dedicando una colonna per ciascuna delle entità acquisite, più una 
finale ad evidenziazione dei dati aggregati.  
L’analisi della tabella sotto riportata sarà riferita solamente all’acquisizione di 
Viterra (prima colonna a partire da sinistra), salva la descrizione di peculiarità relative 
alle altre entità. 
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 Tabella 8.1 – Metodo dell’acquisizione 
 
Fonte: bilancio consolidato 2012 Glencore International, note, pag. 147. 
La prima parte del prospetto è relativa alla valorizzazione di tutti gli elementi 
dell’attivo e del passivo ottenuti con l’aggregazione aziendale, ai quali segue 
l’indicazione del loro valore netto che è pari a 4.929 milioni di dollari USA (3.736 milioni 
di euro). Sia gli elementi attivi, che quelli passivi sono indicati immediatamente al relativo 
fair value, senza la specificazione del valore contabile di carico nel bilancio di Viterra, 
né delle eventuali, molto probabili, rivalutazioni o riduzioni di valore. La tabella quindi 
risulta essere sì analitica per quanto riguarda la natura dei beni in essa riportati, anche dal 
punto di vista della separazione in base al criterio temporale corrente/non corrente, ma è 
carente dal punto di vista dell’evidenziazione del procedimento di valorizzazione dei 
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beni, con conseguenti riflessi negativi sulle informazioni a vantaggio degli utilizzatori del 
bilancio. 
Una nota al prospetto relativa ai crediti riferisce che il valore indicato nel prospetto 
e valutato fair value non differisce sostanzialmente dal loro importo lordo e quindi essi 
vengono considerati recuperabili per intero. 
Senz’altro da segnalare sono le attività e le passività immediatamente classificate 
come detenute per la vendita, per importi rispettivi di 2.677 e di 461 milioni di dollari 
USA (2.029 e 349 milioni di euro). La motivazione della notevole rilevanza di queste due 
voci, è bene ribadirlo, è la cessione ad una società terza di una serie di beni che non 
rientrano nei piani futuri di Glencore International, definita contestualmente 
all’operazione con Viterra, alla quale naturalmente quelle attività appartenevano in 
precedenza. 
L’immediata valorizzazione degli elementi al fair value comporta l’impossibilità 
di scindere l’importo delle passività differite scaturite direttamente dalla business 
combination, in quanto tale voce ha sicuramente in carico anche l’importo già 
accantonato da Viterra. 
Dall’operazione scaturisce un avviamento di 1.251 milioni di dollari USA (948 
milioni di euro)4, voce che seguendo un ordine logico dovrebbe essere collocata alla fine 
del prospetto, rappresentandone in un certo senso il risultato. In mancanza di interessenze 
attribuibili a terzi e di rivalutazioni di pacchetti azionari già posseduti, data l’acquisizione 
totalitaria contestuale, il goodwill scaturisce come semplice differenza tra il corrispettivo 
versato e il valore netto delle attività acquisite. La prima cifra però non è immediatamente 
percettibile dal prospetto e deve essere ricavata come somma tra il corrispettivo netto e la 
cassa (ed i cash equivalents) ottenuta con l’acquisizione: si ottiene così l’ammontare di 
6.180 milioni di dollari, corrispondenti a 4.684 milioni di euro. 
L’indicazione finale concerne il flusso di cassa netto in uscita, che è determinato 
come differenza tra il corrispettivo netto e l’importo dei finanziamenti ottenuti da 
Glencore International per la realizzazione dell’acquisizione di Viterra (2.580 milioni di 
dollari USA, cioè 1.955 milioni di euro). La società svizzera ha così sopportato una 
fuoriuscita di risorse liquide per soli 2.503 milioni di dollari USA (1.897 milioni di euro). 
Relativamente alle altre aggregazioni aziendali, c’è da segnalare che nei casi di 
acquisizioni non totalitarie il metodo dell’acquisizione impone la valorizzazione degli 
                                                 
4 Interamente non deducibile ai fini delle imposte sui redditi. 
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interessi delle minoranze, come si può vedere nel prospetto per i casi di Mutanda, 
Optimum e Rosh Pinah, nonché la rivalutazione al fair value delle partecipazioni 
pregresse di Glencore International (in Mutanda e Optimum). In nessun caso al di fuori 
di quello dell’acquisizione di Viterra è stato fatto registrare un avviamento (o un c.d. utile 
da acquisto a prezzi favorevoli). 
È possibile adesso esporre in modo sintetico i dati fino ad ora descritti: 
 Figura 8.1 – Calcolo del risultato della business combination 
 
I dati sono comunque a carattere provvisorio, come è inevitabile che sia data la 
prossimità della data di acquisizione con la fine dell’esercizio. 
Le rimanenti indicazioni date nella parte riferita specificatamente alle business 
combination riguardano innanzitutto il contributo di Viterra in termini di ricavi e di utili 
netti, sia effettivi, sia ipotizzando che l’acquisizione fosse stata fatta il primo giorno 
dell’esercizio 2012: l’entità acquisita ha apportato ai conti consolidati 898 milioni di 
dollari USA di maggior fatturato e 5 milioni di maggior utile5, mentre nell’ipotesi sopra 
indicata le due voci sarebbero incrementate rispettivamente di 12.816 milioni di dollari 
USA e 264 milioni6. 
I costi relativi all’operazione, interamente spesati a conto economico, ammontano 
a 54 milioni di dollari USA. Un ultimo effetto reddituale concerne un provento di 65 
milioni di dollari canadesi, relativo a un’operazione di hedging (copertura) sul rischio di 
cambio relativo al pagamento del corrispettivo definitivo. 
                                                 
5 Gli importi corrispondono rispettivamente a 680 e 3,8 milioni di euro. 
6 In questo secondo caso, le cifre sono rispettivamente pari a 9.714 e 200 milioni di euro. 
Consideration transferred: 4.684 mln €
Non controlling interests: 0 mln €
Interessenze già possedute nell'acquisita: 0 mln €
Valore netto di attività e passività acquisite: 3.736 mln €
Goodwill: 948 mln €
+
+
-
=
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2.4 Contabilizzazione definitiva di acquisizioni passate 
Nell’esercizio 2011 Glencore International aveva realizzato alcune operazioni di 
aggregazione aziendale, le quali non erano state contabilizzate in maniera definitiva, cosa 
che viene invece fatta, nel rispetto del limite annuale imposto dall’IFRS 3, nel bilancio 
consolidato 2012. 
L’operazione principale (ne sono state realizzate altre di importo meno rilevante, 
che per semplicità si tralasciano) viene descritta in modo sintetico: essa concerne 
l’acquisizione nel dicembre 2011, per un corrispettivo di 123 milioni di dollari, di una 
quota del 43,7 per cento nella società sud africana Umcebo Mining Ltd, attiva nel campo 
dell’estrazione del carbone. Nonostante il possesso di una quota minoritaria, 
l’acquisizione è stata contabilizzata come business combination in forza di un accordo 
che consente a Glencore International di esercitare il controllo sulla Umcebo Mining, 
grazie al potere di nominare la metà dell’organo amministrativo e il suo presidente, il 
quale può esercitare il voto decisivo in ordine alle decisioni sulle politiche finanziarie e 
operative della società. 
Viene poi riportato il prospetto di adeguamento dei valori relativi agli elementi 
acquisiti: 
 Tabella 8.2 – Contabilizzazione definitiva delle acquisizioni effettuate nell’esercizio 2011 
 
Fonte: bilancio consolidato 2012 Glencore International, note, pag. 150. 
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La tabella riporta (considerando solo l’acquisizione principale) innanzitutto i 
valori provvisori già contabilizzati nell’esercizio precedente, in modo sufficientemente 
analitico, comprendendo anche l’indicazione delle interessenze di minoranza valorizzate 
esplicitamente secondo il metodo partial goodwill. 
Le rettifiche, indicate nella seconda colonna, concernono la diminuzione 
dell’importo delle immobilizzazioni materiali per 160 milioni di dollari USA 
l’incremento di quelle immateriali per 88 milioni. Tali differenze sono bilanciate 
dall’aumento delle imposte differite dovuto alla rivalutazione degli intangibles e dalla 
diminuzione delle interessenze di minoranza, proporzionale a quella del valore delle 
attività nette acquisite. Naturalmente non cambia l’entità del corrispettivo pagato, né 
dell’avviamento che rimane nullo. 
Una particolarità che merita di essere segnalata con riferimento alle acquisizioni 
residuali riguarda la diminuzione dell’ammontare di quello che era il corrispettivo 
potenziale nell’esercizio 2011 e che diviene effettivo nell’esercizio 2012, ma per un 
importo di 5 milioni di dollari USA inferiore a quanto già contabilizzato: ne scaturisce 
una sopravvenienza attiva per una somma corrispondente, che costituisce un provento nel 
bilancio 2012. 
2.5 Gli effetti sulle voci di bilancio 
Le note al bilancio consolidato di Glencore International nei paragrafi dedicati alla 
descrizione delle singole voci di bilancio riportano, nei casi più significativi, gli effetti 
che le varie aggregazioni aziendali hanno avuto in modo specifico su di esse. Qua di 
seguito non verrà rispettato pedissequamente l’ordine di analisi previsto dalle note, ma si 
procederà partendo dalle attività più rilevanti, per poi indagare sugli effetti relativi ad 
altre tipologie di poste di bilancio, considerando sempre, a differenza che nei paragrafi 
precedenti, gli importi aggregati di tutte le aggregazioni, in quanto sarebbe impossibile e 
infruttuoso scinderle. 
La prima voce oggetto di indagine è anche quella che sia come importo assoluto, 
sia come importanza strategica vista la natura delle acquisizioni, è la più rilevante: le 
immobilizzazioni materiali. 
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 Tabella 8.3 – Immobilizzazioni materiali 
 
Fonte: bilancio consolidato 2012 Glencore International, note, pag. 131. 
Nel prospetto sopra riportato, considerando la solamente la prima parte, le 
immobilizzazioni materiali sono suddivise orizzontalmente per natura, ma interessa 
soprattutto la ripartizione verticale sulla base della natura delle varie movimentazioni di 
valore, in quanto è evidenziata quella dovuta alle business combinations: 7.714 milioni 
di dollari USA, che sostanzialmente corrisponde all’importo indicato nella tabella relativa 
all’acquisition method e che costituisce un terzo dell’intero valore netto delle 
immobilizzazioni materiali di Glencore International. 
Altre attività non correnti acquisite che rivestono un’importanza fondamentale 
sono quelle immateriali, che nelle note sono presentate in un unico prospetto insieme 
all’avviamento, che si sa essere una voce ad esse per certi versi assimilabile, ma avente 
in realtà una natura del tutto peculiare. 
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Tabella 8.4 – Immobilizzazioni immateriali e avviamento 
 
Fonte: bilancio consolidato 2012 Glencore International, note, pag. 132. 
Se si eccettua una voce residuale definita “other” avente poca consistenza, ci sono 
solo altre due categorie di attività in tabella, per le quali si va a vedere la variazione dovuta 
alle business combinations effettuate. La prima, avente un importo di 1.182 milioni di 
dollari USA, è denominata “port allocation rights” e nella sua esplicazione vengono in 
soccorso le note, che spiegano che si tratta di diritti portuali concernenti la possibilità di 
esportare annualmente una certa quantità di carbone dal Richard Bay Coal Terminal in 
Sud Africa, ottenuti tramite l’acquisizione delle società Optimum e Umcebo. 
L’avviamento ha lo stesso importo (1.251 milioni di dollari USA) rilevato per la business 
combination con Viterra. 
La particolarità su cui porre particolare attenzione è che le due voci costituiscono 
quasi l’intero ammontare sia delle variazioni intervenute nel 2012, sia delle intere 
immobilizzazioni immateriali. 
Per il goodwill segue poi una descrizione sulle cause della sua insorgenza, 
riportata nelle note in funzione della sua ripartizione tra le varie Cash Generating Units, 
ma fondamentale anche ai fini dell’informativa obbligatoria prevista dalle IFRS 3. 
L’avviamento rilevato per Viterra si basa principalmente sulle capacità commerciali 
dell’entità acquisita relativamente alla vendita del grano, nonché sulle sinergie che il 
management si aspetta che scaturiscano dall’incremento dei volumi e della copertura 
territoriale della stessa attività, già svolta da Glencore International. 
Come già rilevato in precedenza, l’aggregazione con Viterra ha comportato anche 
un accordo con due società terze per la rilevazione di alcune attività e passività ottenute 
con la business combination, le quali, si specifica, sono state conseguentemente 
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classificate come destinate alla vendita rispettivamente per 2.790 e 747 milioni di dollari 
USA. 
Un aspetto sul quale porre particolare attenzione sono le imposte differite attive e 
passive; le seconde in particolare, oltre all’importo già in carico nel bilancio dell’entità 
acquisita, possono scaturire dalle rivalutazioni al fair value degli elementi ottenuti 
attraverso le aggregazioni aziendali, nella misura in cui non sono fiscalmente 
riconosciute. 
 Tabella 8.5 – Fiscalità differita 
 
Fonte: bilancio consolidato 2012 Glencore International, note, pag. 130. 
La metà superiore del prospetto sopra riportato indica la tipologia di variazioni 
relative alle imposte differite attive e passive, determinate rispettivamente (soprattutto) 
dal riporto a nuovo di perdite pregresse e dalle differenze tra gli ammortamenti e le 
svalutazioni effettuati in bilancio e quelli fiscalmente riconosciuti. 
Nella seconda parte della tabella viene esplicitata la natura delle cause che hanno 
determinato l’insorgenza della fiscalità differita, indicando per ciascuna l’importo netto 
tra le differenze attive e quelle passive. Una delle righe descrive gli effetti dovuti alle 
business combinations, le quali hanno comportato una diminuzione dell’importo netto 
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delle differenze fiscali per 1.571 milioni di dollari USA, determinato quasi per intero dalle 
imposte differite passive che sono pari a 1.577 milioni di dollari USA7. 
L’ultima voce patrimoniale meritevole di una specifica informativa nelle note 
sono i fondi rischi e oneri futuri, per i quali è presentato un prospetto che descrive 
analiticamente sia le specifiche componenti, sia le cause che ne hanno determinato le 
variazioni di valore. 
Tabella 8.6 – Fondi rischi e oneri futuri 
 
Fonte: bilancio consolidato 2012 Glencore International, note, pag. 144. 
Le aggregazioni aziendali effettuate nell’esercizio 2012 hanno comportato un 
aumento dei fondi per 412 milioni di dollari USA, principalmente riferibili ai costi che 
saranno dovuti in futuro al momento del completamento di determinate attività estrattive 
per la riabilitazione dei siti interessati. Riprendendo il prospetto relativo al metodo 
dell’acquisizione, riportato nel paragrafo 2.3, si può aggiungere che i fondi, data anche la 
loro natura prevalente, sono quasi completamente a lungo termine. Complessivamente il 
loro aumento dovuto alle business combinations rappresenta il 26 per cento 
dell’ammontare totale (1.566 milioni di dollari USA). 
Dal punto di vista reddituale, al di là dei dati relativi al contributo delle società 
acquisite in termini di ricavi e di utili netti, c’è una voce che accoglie alcuni importi 
                                                 
7 Da questo importo devono essere dedotte le imposte differite attive, pari a soli 6 milioni di dollari. 
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particolari che scaturiscono proprio dalle aggregazioni aziendali e che può essere utile 
analizzare: si tratta delle “altre spese”, che accoglie i componenti negativi residuali. 
Tabella 8.7 – Altre spese 
 
Fonte: bilancio consolidato 2012 Glencore International, note, pag. 127. 
Tra tutte le voci presenti nella tabella sopra riportate, ce ne sono tre che rientrano 
nel campo di interesse di questo lavoro. La prima sono i cambiamenti nella valutazione 
fatta in base al valore di mercato riguardo a determinati contratti a termine in valuta 
straniera (terza riga): quei 65 milioni di dollari USA rappresentano il guadagno, in termini 
di minor esborso di denaro, rispetto all’importo contabilizzato precedentemente come 
strumento di copertura in previsione del pagamento che sarebbe dovuto essere pagato in 
un momento futuro. Nella quarta riga si trova invece l’importo netto delle perdite (20 
milioni di dollari USA) e degli utili (517 milioni) derivanti dalle differenze tra il fair value 
del pacchetto azionario già posseduto da Glencore International e il suo valore di carico 
in bilancio relativamente a due aggregazioni aziendali minori realizzate nel 2012 e 
configuratesi come step acquisitions8. Infine, la terza voce rilevante riguarda i costi 
relativi alle aggregazioni aziendali (quinta riga), tra i quali sono compresi anche 58 
milioni di dollari USA relativi all’inizio delle procedure per la fusione con Xstrata, che 
però è stata finalizzata solo nell’esercizio 2013. 
3 Un focus sulla composizione degli elementi acquisiti 
Nei paragrafi precedenti è stata descritta l’informativa fornita dalle note al 
bilancio di Glencore International, sulla base della quale è ora possibile fare un indagine 
                                                 
8 Si tratta delle acquisizioni di Optimum Coal Holdings Limited e di Mutanda Group. 
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sul peso e sulla composizione dei valori economici e patrimoniali acquisiti dalla società 
svizzera relativamente alla business combination su Viterra. I dati relativi alle altre 
aggregazioni aziendali saranno per semplicità tralasciati, in quanto si ricordi anche che il 
campione di operazioni che sta alla base di questo lavoro è stato selezionato prendendo 
in considerazione le più rilevanti acquisizioni del 2012 nel panorama italiano ed europeo, 
tra le quali rientra solamente proprio quella di Viterra. 
3.1 Valori economici 
E’ fondamentale andare a vedere il peso della società acquisita sul totale dei valori 
consolidati di Glencore International, in modo da avere una misura dell’importanza 
relativa della business combination, dato che in termini assoluti gli importi sono noti e 
senza dubbio rilevanti. 
Le note forniscono il contributo effettivo in termini di maggiori ricavi e utili netti 
dal momento dell’acquisizione al termine dell’esercizio, ma quello che interessa ai fini 
dell’analisi che si è proposti di fare sono gli stessi dati rielaborati sotto l’ipotesi che 
l’operazione fosse stata fatta all’inizio dell’esercizio: solo in questo modo è possibile un 
confronto temporalmente omogeneo con i valori del bilancio di Glencore International, i 
quali devono però essere depurati dagli importi effettivi dovuti al contributo di Viterra, 
in quanto sono già contenuti in quelli ipotetici. 
Grafico 8.1 - Peso di Viterra sui ricavi totali consolidati, considerando la business combination come effettuata 
all’inizio dell’esercizio (in mln di euro e in %) 
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Grafico 8.2 - Peso di Viterra sul reddito netto consolidato, considerando la business combination come effettuata 
all’inizio dell’esercizio (in mln di euro e in %) 
 
Dai grafici sopra esposti è evidente il peso di Viterra in termini relativi. Il valore 
più alto in termini percentuali è quello degli utili netti: la società canadese, se fosse stata 
incorporata all’inizio dell’anno, avrebbe rappresentato poco meno di un quinto del reddito 
netto positivo del gruppo. Il dato però, rispetto ad esempio al caso visto nel capitolo 
precedente, è probabilmente inficiato da una scarsa redditività fatta registrare della società 
acquirente, per questo è senz’altro più pregnante prendere in considerazione il dato 
evidenziato nel primo grafico, cioè quello che concerne il confronto del volume d’affari. 
L’acquisizione di Viterra in effetti viene alquanto ridimensionata in termini di contributo 
sul fatturato totale, mantenendo comunque un peso di oltre il 5,5 per cento sul valore 
consolidato, che rappresenta un dato in ogni caso importante considerando che Glencore 
International ha fatto registrare ricavi totali per circa 162 miliardi di euro. 
3.2 Valori patrimoniali 
Dal punto di vista patrimoniale è possibile indagare sulla composizione degli 
elementi acquisiti ed esposti nel prospetto del metodo dell’acquisizione, che è il passaggio 
fondamentale dell’applicazione dell’IFRS 3. Le note al bilancio di Glencore International 
soffrono però del difetto, non infrequente nella prassi, della mancanza di analiticità 
riguardo alla descrizione delle rettifiche sugli importi contabili, in quanto vengono 
immediatamente esposti quelli già valutati al fair value. 
Innanzitutto è certamente possibile esporre la composizione patrimoniale delle 
attività e delle passività relative a Viterra, che costituisce una sorta di bilancio di apertura 
200; 18,71%
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a valori correnti della società canadese al momento di entrata nel consolidamento del 
gruppo Glencore International. 
Grafico 8.3 - Peso degli elementi correnti e non correnti sul totale di quelli acquisiti (in %) 
 
Da una prima analisi del grafico risulta evidente la natura commerciale 
dell’azienda acquisita, data la rilevanza della parte corrente dell’attivo. Questa 
impressione viene solo in parte confermata dai dati riportati nella tabella dell’acquisition 
method, nel senso che la natura di Viterra senz’altro è quella appena sostenuta, però c’è 
da considerare che una buona parte delle attività è stata classificata come detenuta per la 
vendita: se tali beni non fossero destinati alla cessione, come invece è nelle intenzioni del 
management, la componente non corrente salirebbe al 59 per cento del totale. 
La parte non tangibile delle immobilizzazioni è, al contrario di diversi casi visti 
nei capitoli precedenti, molto bassa, pari solamente al 3,8 per cento di esse. Tra l’altro in 
questo importo potrebbero essere ricomprese attività riconosciute a titolo originario, in 
quanto le note relative al prospetto delle immobilizzazioni immateriali specificano che la 
voce “other intangible asset” è principalmente formata da marchi, oltre che da licenze, 
software e future tasse di deposito, tutti beni che astrattamente potrebbero non essere stati 
iscritti nel bilancio di Viterra, sempre che ad essa (e non ad altre società acquisite) siano 
riferibili. 
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Il basso livello di analiticità delle informazioni delle note riguardo agli elementi 
acquisiti influenza negativamente la capacità di fare analisi approfondite9 sulle 
componenti che hanno determinato il corrispettivo totale versato da Glencore 
International per l’acquisizione di Viterra, nel senso che non è possibile scindere la parte 
relativa ai valori contabili netti degli elementi acquisiti da quella concernente le rettifiche 
loro apportate; rimane tuttavia aperta la possibilità di separare la componente 
patrimoniale in senso stretto da quella formata dall’avviamento, che rappresenta il valore 
residuale scaturente dall’aggregazione aziendale. 
Grafico 8.4 - Allocazione del prezzo corrisposto (in %) 
 
La pila di sinistra rappresenta il corrispettivo totale sostenuto da Glencore 
International per l’acquisizione di Viterra, che ricordiamo essere in termini assoluti di 
4.684 milioni di euro, suddiviso nella componente relativa al corrispettivo netto e in 
quella concernente la liquidità ottenuta con l’acquisizione, che sostanzialmente va a 
ridurre la fuoriuscita di risorse necessarie per l’operazione. Il flusso di cassa in uscita in 
realtà è ancora inferiore, pari a 1.897 milioni di euro (che corrisponde al 30,70 per cento 
del totale) in quanto Glencore International ha ottenuto dei finanziamenti specifici per 
realizzare l’aggregazione aziendale. 
La pila di sinistra rappresenta invece la giustificazione del prezzo pagato, che è 
stato determinato per circa quattro quinti dal valore netto degli elementi acquisiti valutati 
                                                 
9 Vedere quelle fatte nel capitolo 6 per le acquisizioni realizzate da Volkswagen. 
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al fair value; tutt’altro che trascurabile il goodwill, corrispondente a circa il 20 per cento 
del valore di Viterra e quindi del corrispettivo lordo pattuito. Le sinergie e le economie 
di scala citate dalle note a supporto dell’avviamento iscritto nel bilancio consolidato si 
sostanziano quindi a livello contabile in un importo molto rilevante, sia in termini relativi, 
che assoluti. 
4 Commento all’operazione 
Quella analizzata nel presente capitolo è stata una tipica acquisizione dettata da 
esclusivamente da motivazioni di crescita e di potenziamento dell’attività aziendale, che 
hanno trovato piena giustificazione anche a livello contabile attraverso la rilevazione di 
un avviamento che si è visto poco sopra essere decisamente sostanzioso. Questa strategia 
di Glencore International è confermata anche dal gran numero di aggregazioni aziendali 
effettuate nell’esercizio 2012 e in quelli precedenti, nonché dall’inizio del procedimento 
di fusione con Xstrata, che oggi sappiamo essere stato completato con successo, facendo 
evolvere l’entità in Glencore Xstrata, una delle più grandi società a livello internazionale 
nel settore della produzione e commercializzazione delle materie prime. 
Dal punto di vista del rispetto dei principi dettati dall’IFRS 3 per l’esposizione in 
bilancio delle business combinations, le note al bilancio sono state predisposte in maniera 
adeguata, riuscendo a dare contezza di tutte le operazioni effettuate nel 2012, nonché della 
degli effetti definitivi di quelle realizzate nell’esercizio precedente. Una notevole 
mancanza però concerne la mancanza di analiticità nell’applicazione del metodo 
dell’acquisizione, ove sono riportati gli importi già valutati al fair value senza 
l’evidenziazione delle rettifiche effettuate, fatto che ha impedito tra l’altro un’analisi più 
approfondita sulle componenti determinanti il valore di Viterra.  
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PARTE III 
 Le informazioni sulle aggregazioni 
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CAPITOLO  9 
 Le previsioni dell’IFRS 3
1 L’informativa obbligatoria 
Nel primo capitolo, in sede di descrizione delle norme di contabilizzazione per le 
aggregazioni aziendali, sono state volutamente tralasciate quelle relative all’informativa 
da esporre in bilancio. Questa specifica parte dell’IFRS 31 sarà infatti trattata nel presente 
capitolo, al fine di costituire una base di confronto con la disclosure effettuata in concreto 
dalle società analizzate nei capitoli precedenti e poter infine esprimere un giudizio sulla 
sua adeguatezza. 
Come si è visto dagli stessi bilanci presi a riferimento, la discrezionalità degli 
amministratori nel procedimento di contabilizzazione di un’aggregazione aziendale è 
elevata, si pensi solo alle valutazioni al fair value di tutti gli elementi acquisiti, che a loro 
volta concorrono a determinare l’avviamento o il risultato negativo sotto forma di utile 
da acquisto a prezzi favorevoli. Ciò premesso, è evidente la necessità non consentire la 
stessa discrezionalità dal punto di vista delle informazioni dovute, al fine di tutelare in 
modo adeguato gli utilizzatori del bilancio. 
1.1 Il principio fondamentale 
Quanto detto in precedenza trova conferma nella norma fondamentale prevista 
dall’IFRS 3 in tema di informativa sulle business combinations, che prevede 
testualmente: “l’acquirente deve fornire informazioni tali da consentire agli utilizzatori 
del suo bilancio di valutare la natura e gli effetti economico-finanziari di una 
aggregazione aziendale […]”2.  
Le operazioni che rientrano temporalmente nell’ambito di applicazione di tale 
principio sono innanzitutto quelle realizzate nell’esercizio a quale il bilancio si riferisce, 
ma anche quelle effettuate dopo la chiusura dell’esercizio, prima che sia autorizzata la 
pubblicazione del bilancio. 
La contabilizzazione delle aggregazioni aziendali non termina istantaneamente al 
momento del passaggio del controllo; al contrario, tutti gli elementi che si è visto entrare 
                                                 
1 L’IFRS 3 dedica dal paragrafo 59 al 63 per le prescrizioni generali in tema di informativa sulla 
aggregazioni aziendali. I paragrafi B64, B65, B66 e B67 forniscono invece le indicazioni specifiche. 
2 IFRS 3, par. 59. 
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nell’applicazione del metodo dell’acquisizione possono essere oggetto di rettifica, pur 
all’interno di determinati limiti. Anche tali variazioni di valore devono essere 
adeguatamente illustrate nelle note al bilancio3; probabilmente l’espressione più 
significativa di questo aspetto è la valutazione definitiva di aggregazioni aziendali 
realizzate nell’esercizio precedente, per le quali il management si è avvalso del periodo 
annuale consentito per raccogliere le informazioni sufficienti ad effettuare le 
valorizzazioni degli elementi acquisiti in modo adeguato. 
L’IFRS 3 si preoccupa anche di imporre la presentazione di qualunque 
informazione aggiuntiva rispetto a quelle regolate dai principi contabili internazionali, 
qualora esse non siano sufficienti a consentire un’informativa adeguata agli utilizzatori 
del bilancio. Questa è una vera e propria clausola di chiusura, veramente opportuna 
nell’ambito in esame in quanto le business combinations possono sostanziarsi in forme 
diverse e presentare peculiarità non sempre regolabili a priori4. 
1.2 Informazioni generali 
Per avere un quadro completo delle informazioni che devono essere fornite 
bisogna fare riferimento all’elenco contenuto nell’appendice B dell’IFRS 3, che al fine di 
questa trattazione sarà raggruppato per categorie al fine di esporlo in modo più 
significativo. 
Innanzitutto è necessario identificare in bilancio ciascuna aggregazione aziendale 
effettuata, mediante l’indicazione e la descrizione del business acquisito, la data di 
passaggio del controllo, la misura dell’interessenza acquisita, le motivazioni alla base 
dell’operazione e le modalità di realizzazione. Sono dati basilari, molto sintetici, che 
permettono all’utilizzatore del bilancio di avere un quadro generale, tuttavia sono 
fondamentali per la contabilizzazione della business combination, si pensi alla data di 
riferimento che è quella alla quale tutte le valutazioni vengono effettuate. 
                                                 
3 L’IFRS 3, par 61 contiene la seconda norma generale: “l’acquirente deve fornire informazioni tali da 
consentire agli utilizzatori del suo bilancio di valutare gli effetti economico-finanziari delle rettifiche 
rilevate nell’esercizio corrente relative alle aggregazioni aziendali verificatesi nello stesso esercizio o in 
esercizi precedenti”. 
4 Questa problematica è stata riconosciuta dallo stesso IASB nelle Basis for Conclusions relative al processo 
di revisione dell’IFRS 3. Vedere INTERNATIONAL ACCOUNTING STANDARDS BOARD, 
International Financial Reporting Standards (IFRSs), IASCF pubblications department, LONDON, 2008, 
BC 420, pag. 475. 
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Anche l’avviamento deve essere oggetto di specifica descrizione5, a livello di 
motivazioni che stanno alla base della sua insorgenza. Tra l’altro dall’applicazione del 
metodo dell’acquisizione può scaturire anche un risultato negativo nel caso di acquisto a 
prezzi favorevoli, anch’esso da motivare assieme all’indicazione dell’utile che viene 
inserito a conto economico. 
Il terzo gruppo di informazioni concerne la descrizione del corrispettivo pattuito 
per l’acquisizione, compreso quello (eventuale) potenziale6. In questi casi entra in gioco 
la valutazione al fair value per ogni categoria da cui è formato il corrispettivo, che risulta 
essere più complessa se esso è potenziale e quindi condizionato al verificarsi di 
determinate condizioni, che devono essere anch’esse puntualmente riportate in quanto la 
fuoriuscita di risorse può esserne condizionata in modo molto rilevante. 
Continuando l’indagine dell’informativa dovuta, si arriva a quella sugli elementi 
attivi e passivi acquisiti. La specifica norma stabilita dall’IFRS 3 è inopportunamente 
molto sintetica, visto che riguarda uno dei nodi cruciali dell’applicazione dell’acquisition 
method; essa indica semplicemente di riportare “gli importi rilevati alla data di 
acquisizione per ciascuna categoria principale di attività acquisite e passività assunte”. 
In linea di principio le note potrebbero quindi riportare solo il valore contabile degli 
elementi così come risulta dal bilancio dell’entità acquisita, o il loro fair value, oppure 
ancora entrambi i valori.  
Le tre opzioni sopra ipotizzate sono in ordine crescente di adeguatezza. Riportare 
il solo valore contabile sarebbe palesemente dannoso per gli utilizzatori del bilancio, in 
quanto esso rappresenterebbe quello riferibile all’entità acquisita e non quello reale di cui 
può disporre l’acquirente, che lo apprezza secondo il beneficio che si aspetta di ricavare 
da ciascun elemento attivo (o il valore di estinzione per le passività). Per evidenziare in 
modo aderente le valutazioni effettuate è quindi indispensabile riportare il fair value di 
tutti gli elementi7, il che permette anche agli utilizzatori del bilancio di verificare la sua 
congruità, anche in rapporto alle peculiarità aziendali. Questo secondo criterio è quello 
                                                 
5 Deve essere indicato anche l’importo fiscalmente deducibile. 
6 In particolare, in caso sia previsto un corrispettivo potenziale devono essere indicati: l’ammontare (al fair 
value) alla data di acquisizione, la descrizione dell’accordo con la formula per la determinazione del 
corrispettivo e la stima dell’intervallo dei risultati possibili (o le motivazioni che impediscono di farla). 
7 Tale genere di esposizione è adottata anche in ERNST & YOUNG, Good group (international) limited, 
ottobre 2012, pag. 49. 
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minimo utilizzato nella prassi, in quanto al contrario del primo permette anche di 
determinare (e di verificare) l’avviamento8. 
La terza opzione, che prevede di indicare per ciascun elemento entrambi i valori 
sopra descritti, è naturalmente la migliore dal punto di vista informativo e permette di 
apprezzare in modo analitico tutte le rettifiche effettuate. Tra le più significative risulta 
essere quella relativa alla fiscalità differita, in quanto la variazione in aumento 
(generalmente delle imposte differite) corrisponde a quella che scaturisce in modo 
originario proprio dalla business combination in termini di maggiori valori riconosciuti 
in bilancio, ma non dalle norme fiscali. Purtroppo, solamente poche società nella prassi 
applicano quest’ultima metodologia e come si è visto nei casi pratici esaminati nei capitoli 
precedenti questo influisce negativamente sulla possibilità di effettuare un’analisi 
approfondita sulla qualità e sul peso degli elementi acquisiti e sulle rettifiche ad essi 
apportate, nonché sulle componenti che hanno contribuito alla determinazione del 
corrispettivo. 
Più analitica è invece la disclosure richiesta per una particolare categoria di attività 
ottenute: i crediti. Per essi è richiesta l’indicazione, separata per ogni tipologia di credito, 
del fair value, degli importi lordi e della stima degli importi che si prevede non saranno 
incassati. Allo stesso modo, anche per le passività potenziali è richiesta un’informativa 
specifica, mediante il rinvio a quanto previsto dal principio contabile loro dedicato9 che 
impone: 1) una breve descrizione della natura dell’obbligazione e del momento futuro in 
cui si prevede l’uscita di cassa; 2) l’indicazione delle incertezze riguardo alla tempistica 
o all’ammontare dei flussi di cassa negativi; 3) l’ammontare di qualsiasi indennizzo 
previsto, specificando l’ammontare di ciascuna attività rilevata per l’indennizzo atteso. 
Si ricordi che il riconoscimento delle passività potenziali all’interno di una business 
combination differisce da quanto stabilito dal loro principio specifico, in quanto devono 
essere contabilizzate ogni volta che il loro fair value può essere attendibilmente stimato. 
Proprio per questo, se ciò non è possibile, è necessario riportare le motivazioni di questo 
fatto oltre alle indicazioni contenute nel paragrafo 86 dello IAS 3710. 
                                                 
8 Nello stesso senso anche FABIO RIZZATO, Le note al bilancio IAS/IFRS sulle aggregazioni aziendali, 
Giuffré, MILANO, 2008, pag. 57. L’Autore si sofferma in modo particolare sull’idoneità di tale metodo a 
tutelare l’informativa dovuta nei confronti degli utilizzatori del bilancio, pur precisando che non è in 
assoluto il migliore.  
9 Tale principio è lo IAS 37, par. 85 e 86. 
10 Questo paragrafo impone la presentazione di: 1) una stima dei suoi effetti finanziari, determinati secondo 
le disposizioni dei paragrafi 36-52; 2) una indicazione delle incertezze relative all’ammontare o al 
momento di sopravvenienza di ciascun impiego; 3) la probabilità di ciascun indennizzo. 
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1.3 Informazioni dovute in casi particolari 
L’acquirente può configurare un’aggregazione aziendale in modo da non ottenere 
un pacchetto azionario totalitario nell’entità acquisita: in questo caso le interessenze dei 
soci di minoranza devono essere adeguatamente illustrate per quanto riguarda la loro 
quantificazione e i metodi di valutazione specifici utilizzati nel caso in cui la loro 
valorizzazione sia fatta utilizzando il metodo full goodwill11. Questa informazione assume 
una particolare rilevanza quando l’entità acquisita non è una società quotata in mercati 
regolamentati, in quanto in questi casi è necessario ricorrere a metodi alternativi a quello, 
di facile applicazione, del prezzo di mercato delle azioni.  
L’altra componente che può entrare in modo eventuale nella contabilizzazione di 
un’aggregazione aziendale è la valutazione di interessenze già possedute dall’acquirente 
nell’entità acquisita. Relativamente alla partecipazione già in bilancio, deve essere fornita 
l’indicazione del suo fair value alla data di acquisizione del controllo e l’utile o la perdita 
risultante dalla differenza di questo valore con quello contabile. 
1.4 Altre informazioni e indicazioni residuali 
Al fine di comprendere il contributo economico dell’entità acquisita ai conti 
dell’acquirente, l’IFRS 3 prevede l’indicazione dei ricavi e del risultato netto realizzato 
dalla prima nel periodo compreso tra la data dell’aggregazione aziendale e il termine 
dell’esercizio. Le stesse grandezze12 devono essere fornite sotto l’ipotesi che la business 
combination fosse stata effettuata all’inizio dell’esercizio: questo secondo tipo di 
informativa è ancora più rilevante della prima, in quanto pur non fondandosi su dati 
effettivi e dovendo scontare le inevitabili incertezze dovute alla stima, permette di 
effettuare un confronto temporalmente omogeneo tra la redditività dell’acquisita e quella 
dell’acquirente13, così come è stato fatto nelle analisi economiche dei capitoli precedenti. 
Tale dato è progressivamente più importante quanto più l’aggregazione risulta prossima 
                                                 
11 Nel caso di utilizzo del metodo partial goodwill naturalmente la valutazione è fatta in modo proporzionale 
al valore netto delle attività identificabili acquisite e ciò non necessita alcuna particolare illustrazione in 
bilancio. 
12 L’IFRS 3, par. 64 (q) per l’esattezza richiede l’indicazione dei ricavi e del risultato d’esercizio dell’entità 
risultante dall’aggregazione, ma questo dato può essere indirettamente e agevolmente ricavato dalle 
informazioni così come descritte nel testo, che risultano ancora più utili (vedere le analisi sui valori 
economici) ed infatti sono fornite in tale forma da Volkswagen e da Glencore International. 
13 FABIO RIZZATO, Le note al bilancio IAS/IFRS sulle aggregazioni aziendali, Giuffré Editore, 
MILANO, 2008, pag. 88 fa notare che la richiesta dei dati sui ricavi e i risultati netti dell’acquisita (ipotetici) 
per l’intero esercizio denoti la prevalenza della sostanza dell’operazione sulla forma giuridica, per la quale 
sono rilevanti solamente i dati contabili effettivi che vengono accolti nel bilancio dell’acquirente.  
 184 
 
alla data di chiusura dell’esercizio, visto che il contributo effettivo dell’acquisita al 
bilancio dell’acquirente diventa sempre meno rilevante. Naturalmente un confronto 
completo tra due entità non può limitarsi a due indici di carattere generale quali il fatturato 
e il risultato netto, ma tali grandezze presentano il vantaggio di non richiedere difficoltose 
stime e la prima in modo particolare permette di far intuire le dimensioni dell’attività 
acquisita in rapporto a quella dell’acquirente; l’utilizzatore del bilancio può inoltre 
prevedere quale sarà l’andamento delle due entità unite negli esercizi successivi, al netto 
di ogni eventuale accadimento straordinario che abbia riflessi contabili. 
Un’ultima informativa richiesta è quella relativa ai costi sostenuti per 
l’effettuazione dell’operazione, tra i quali rientrano sia quelli sostenuti nei confronti di 
professionisti esterni, sia quelli corrisposti con riguardo a collaboratori interni. Tale 
genere di informazione rientra nel più ampio gruppo delle operazioni rilevate 
separatamente dall’acquisizione di attività e dall’assunzione di passività, in conseguenza 
della decisione dello IASB di escludere tali costi dall’ambito di applicazione 
dell’acquisition method con l’obiettivo di evitare contaminazioni nella determinazione 
dell’avviamento14. 
Per le aggregazioni aziendali singolarmente non rilevanti l’IFRS 3 concede la 
facoltà di presentare tutte le informazioni sopra descritte in modo cumulativo, salve quelle 
concernenti i dati principali dell’acquisita e dell’operazione. 
Nel caso di business combinations realizzate nel periodo tra il termine 
dell’esercizio e la data di autorizzazione alla pubblicazione del bilancio, tutte le 
informazioni richieste dall’IFRS 3 devono essere presentate, eccetto quando il 
management non abbia potuto completare la contabilizzazione iniziale dell’aggregazione 
aziendale entro il secondo dei due momenti sopra considerati; questo fatto deve essere 
adeguatamente giustificato15, specificando quali informazioni non è stato possibile 
fornire. 
1.5 Informazioni sugli aggiustamenti successivi 
Si è già visto che la contabilizzazione di un’aggregazione aziendale può essere 
incompleta o può subire variazioni e che lo stesso IFRS 3 allo stesso tempo impone agli 
amministratori di fornire informazioni agli utilizzatori del bilancio in modo che 
                                                 
14 Vedere in particolare IFRS 3, BC 369. 
15 Verosimilmente la motivazione addotta dal management sarà la prossimità di realizzazione 
dell’operazione alla data di autorizzazione alla pubblicazione del bilancio. 
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comprendano gli effetti economici e finanziari di tutte le rettifiche apportate ai valori 
accolti inizialmente in sede di applicazione del metodo dell’acquisizione16.  
Innanzitutto, nel caso di business combinations contabilizzate in modo 
provvisorio, è necessario indicare le ragioni che hanno provocato questo fatto17, gli 
specifici elementi dell’attivo, del passivo, le interessenze e parti del corrispettivo per i 
quali la contabilizzazione iniziale era stata provvisoria e la natura e l’ammontare delle 
rettifiche apportate nell’esercizio. Questa informativa può essere assolta, oltre che con 
una sintetica descrizione di quanto richiesto, soprattutto con la riproposizione del 
prospetto del metodo dell’acquisizione, integrato con le rettifiche apportate ai vari 
elementi in esso contenute. 
 Particolarmente monitorati ed analiticamente esposti devono essere le variazioni 
di valore e i metodi di valutazione del corrispettivo potenziale, le quali possono essere 
dovute ad operazioni che concernono le attività e le passività ad esso relative. 
L’elemento su cui è posta maggiore attenzione però è sicuramente l’avviamento, 
che è oggetto di un notevole numero di informazioni specifiche, le quali devono illustrare 
le variazioni del suo valore intervenute tra l’inizio e il termine dell’esercizio, sia in senso 
incrementativo, che decrementativo18. È evidente che l’IFRS 3 vuole permettere agli 
utilizzatori del bilancio di seguire in modo analitico questa voce dell’attivo, che si ricordi 
essere il valore residuale che scaturisce dalle aggregazioni aziendali (salvo il caso 
dell’utile da acquisto a prezzi favorevoli), nonché essere soprattutto dotato di una 
volatilità e di una incertezza superiori a quelle di ogni altro elemento. 
                                                 
16 Anche in questo caso per le aggregazioni aziendali singolarmente non rilevanti è possibile presentare le 
informazioni in modo cumulativo. 
17 Nella prassi viene generalmente usata una formula di stile che sottolinea la prossimità dell’aggregazione 
aziendale alla chiusura del bilancio e le difficoltà valutative dovute alla complessità dell’operazione. 
18 Nel dettaglio le informazioni richieste dall’IFRS 3, par. B67 (d) sono: 1) l'ammontare lordo e le perdite 
per riduzione di valore cumulate all'inizio dell'esercizio; 2) l'ulteriore avviamento rilevato nel corso 
dell'esercizio a eccezione dell'avviamento incluso in un gruppo in dismissione che, all'atto dell'acquisizione, 
soddisfi i criteri per essere classificato come posseduto per la vendita, secondo quanto previsto dall'IFRS 
5; 3) le rettifiche derivanti dalla rilevazione successiva di attività fiscali differite nel corso dell'esercizio, 
secondo quanto previsto dal paragrafo 67; 4) l'avviamento incluso in un gruppo in dismissione classificato 
come posseduto per la vendita, secondo quanto previsto dall'IFRS 5 e l'avviamento eliminato contabilmente 
nel corso dell'esercizio senza essere stato precedentemente incluso in un gruppo in dismissione classificato 
come posseduto per la vendita; 5) le perdite per riduzione di valore rilevate nel corso dell'esercizio, secondo 
quanto previsto dallo IAS 36 (oltre a questa disposizione, lo IAS 36 prevede che vengano fornite 
informazioni relative al valore recuperabile e alla riduzione di valore dell'avviamento); 6) le differenze nette 
di cambio verificatesi nell'esercizio, secondo quanto previsto dallo IAS 21; 7) qualsiasi modifica apportata 
al valore contabile nel corso dell'esercizio; 8) l'ammontare lordo e le perdite per riduzione di valore 
cumulate alla fine dell'esercizio; 
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Infine, devono essere spiegate anche le plusvalenze e le minusvalenze sorte nel 
corso dell’esercizio che abbiano un importo tale da essere rilevanti per la comprensione 
del bilancio, riferibili alle attività o alle passività ottenute tramite un’aggregazione 
aziendale effettuata nel esercizio corrente o in passato. 
  
 187 
 
CAPITOLO 10 
 Giudizio sull’adeguatezza delle informazioni 
1 Introduzione 
Nel capitolo precedente è stata illustrata l’informativa obbligatoria da presentare 
in bilancio ai fini di una corretta illustrazione delle operazioni di aggregazione aziendale. 
Adesso si hanno tutte le conoscenze necessarie per valutare l’adeguatezza delle 
informazioni fornite in concreto dalle società prese in esame nella parte seconda di questo 
lavoro, che si è visto essere entità di notevoli dimensioni ed in alcuni casi multinazionali 
leader nel loro settore di operatività, alle quali è senz’altro interessata la più ampia platea 
di utilizzatori del bilancio. 
Il criterio scelto al momento della selezione del campione, si ricordi, poneva 
l’attenzione sulla rilevanza in termini assoluti delle business combinations effettuate 
nell’anno solare 2012 da società europee obbligate alla redazione del bilancio in 
ottemperanza ai principi contabili internazionali. Proprio per questo, il rispetto o meno da 
parte di queste entità degli obblighi informativi imposti dall’IFRS 3 risulta essere un 
indice altamente significativo del livello di aderenza alle previsioni di tale principio nel 
mondo aziendale. 
In questo capitolo si procederà innanzitutto con la presentazione, in forma 
schematica, delle informazioni richieste dall’IFRS 3 raggruppate per categorie con 
l’espressione di un giudizio sintetico per ciascuna delle società prese in esame nella parte 
seconda, concernente la loro adeguatezza informativa. Sostanzialmente si tratterà di una 
checklist sintetica costruita sulla base di quelle utilizzate in sede di revisione del bilancio1, 
rielaborata in modo da focalizzare con immediatezza gli aggregati informativi 
fondamentali ai fini di questo lavoro. 
Di seguito, i risultati del prospetto saranno analizzati in forma descrittiva, 
indagando in modo particolare su quelle che saranno le carenze emerse ed evidenziandone 
le conseguenze negative in termini di mancata informazione agli utilizzatori del bilancio. 
 
 
                                                 
1 Tra le altre, si veda PRICEWATERHOUSECOOPERS, IFRS disclosure checklist, 2012 e ERNST & 
YOUNG, International GAAP disclosure checklist, ottobre 2012. 
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1.1 Checklist 
Tabella 10.1 - Checklist sull’adeguatezza delle informazioni fornite in bilancio 
Tipo info. CDP EDF A2A VW* Nestlé Glencore 
Generali 
      
Elementi 
acquisiti       
Crediti 
       
Giustificazione 
avviamento 
n.d. n.d. n.d. 
   
Giustificazione 
acquisto prezzi 
favorevoli    
n.d. n.d. n.d. 
Corrispettivo 
      
Corrispettivo 
potenziale 
n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 
Costi per 
acquisizione       
Interessi di 
minoranza    
n.d. n.d. n.d. 
Step 
acquisition 
n.d. 
   
n.d. n.d. 
Contributo 
acquisita ai 
conti consolid.       
* Nel bilancio Volkswagen sono comprese le business combinations su Porsche e su Ducati, che sono trattate in modo 
uniforme a livello informativo. 
Legenda: = informazione fornita in modo adeguato; = informazione dovuta, ma non fornita; = 
informazione fornita in modo incerto; n.d. = informazione non dovuta. 
Prima di tutto, sulla base della checklist sopra riportata si possono fare delle 
considerazioni generali relative alle aggregazioni aziendali analizzate in questo lavoro. 
Con riferimento al risultato dell’applicazione del metodo dell’acquisizione sono 
scaturiti tre importi negativi, sotto forma di utile da acquisto a prezzi favorevoli, e quattro2 
positivi, corrispondenti ad un avviamento. 
Nel primo capitolo si era accennato al fatto che la probabilità che si realizzassero 
acquisizioni che facessero ottenere un risultato negativo era piuttosto bassa, cosa che 
sembra smentita dai dati empirici. Il punto è che non sembra così raro nella realtà che si 
verifichino casi del genere, però è necessario precisare che i casi esaminati produttivi di 
un utile da acquisto a prezzi favorevoli hanno caratteristiche peculiari, concernenti 
operazioni di riorganizzazione societaria (Électricité de France e A2A) oppure 
privatizzazioni statali (Cassa Depositi e Prestiti). Le acquisizioni aventi uno scopo di 
                                                 
2 Si ricordi che nel bilancio Volkswagen sono comprese due business combinations rientranti nel campo di 
applicazione di questa analisi. Il loro trattamento e i risultati rilevanti per l’analisi svolta in questo capitolo 
sono uniformi, ma in questo caso è stato necessario evidenziarle entrambe per una maggiore chiarezza. 
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potenziamento dell’attività aziendale, nel senso di crescita in termini di redditività o di 
espansione territoriale, si sono sostanziate invece nell’ottenimento di avviamenti rilevanti 
sia dal punto di vista relativo, sia in termini assoluti: si sta naturalmente facendo 
riferimento alle business combinations realizzate da Volkswagen, Nestlé e Glencore 
International. 
La seconda, fondamentale considerazione che può essere fatta riguarda la scelta 
del metodo per la valorizzazione degli interessi di minoranza, considerando anche 
l’impostazione assunta dalle società che hanno realizzato acquisizioni totalitarie. 
La tendenza del management nella prassi è di riservarsi la facoltà di scegliere il 
partial goodwill o il full goodwill al momento di realizzazione di ciascuna operazione, 
anche se nelle note al bilancio di Volkswagen e di Nestlé viene specificata già nella parte 
generale l’utilizzo del primo metodo. Altre due società invece, Électricité de France e 
Glencore International, specificano il metodo utilizzato al momento della 
contabilizzazione specifica di un’aggregazione aziendale, evidenziando la preferenza 
della prima verso il full goodwill e il favore della seconda verso il partial goodwill3. Infine 
anche A2A, pur nel silenzio delle note, applica concretamente quest’ultima metodologia. 
Riassumendo, i casi pratici mostrano una prevalenza del metodo di valorizzazione 
delle interessenze di soci terzi che era proprio della vecchia versione dell’IFRS 3, mentre 
solo una società ha concretamente adottato il metodo che si avvicina alla teoria dell’entità.  
1.2 Analisi del rispetto delle previsioni informative 
La checklist presentata nel paragrafo precedente fornisce in modo intuitivo il 
quadro della quantità e dell’adeguatezza informativa fornita in bilancio con riferimento 
alle aggregazioni aziendali, la cui indagine rappresenta l’obiettivo fondante dell’intero 
lavoro. 
Non c’è dubbio che tutte le società forniscano le informazioni generiche sulle 
acquisizioni effettuate, intendo per esse quelle relative alle entità acquisite, alla data di 
riferimento, alle interessenze acquisite e alle modalità di realizzazione. Si segnala in 
particolar modo che tra queste, l’informativa che necessita di ben più dell’esposizione di 
un singolo dato è proprio l’ultima citata, in quanto in alcuni casi la fase contrattuale e gli 
accordi definiti possono essere assai complessi, magari con il coinvolgimento di entità 
                                                 
3 Questa indicazione è contenuta nell’ambito della contabilizzazione definitiva di un’aggregazione 
aziendale realizzata l’esercizio precedente, ma questo fatto può essere comunque utilizzato come forte 
indizio verso la preferenza del metodo partial goodwill da parte di Glencore International. 
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diverse da quelle strettamente relative alla business combination; ottima in questo senso 
è la disclosure effettuata dalle società Électricité de France e A2A, che si ricordi hanno 
costruito un operazione di riorganizzazione societaria che le ha viste 
contemporaneamente coinvolte. 
I problemi a livello informativo emergono con prepotenza al momento 
dell’evidenziazione degli elementi attivi e passivi identificabili acquisiti, aspetto 
relativamente al quale solamente Électricité de France e Volkswagen si allineano alla 
miglior prassi, che suggerisce di specificare separatamente sia i valori contabili, che le 
rettifiche loro apportate, con l’indicazione finale del fair value dei vari elementi. La 
società francese scende ancor più in dettaglio descrivendo analiticamente le rettifiche 
effettuate e i criteri di valutazione utilizzati. 
 A2A, Nestlé e Glencore International applicano invece il metodo 
dell’acquisizione mediante la sola evidenziazione dell’ultimo dei valori prima elencati, 
compromettendo un’adeguata informativa nei confronti degli utilizzatori del bilancio, 
nonché la possibilità di compiere un’analisi approfondita sulle componenti che 
contribuiscono a determinare il corrispettivo complessivo. Si sottolinea come questo fatto 
non costituisca una disapplicazione delle disposizioni dell’IFRS 3, che in questo specifico 
aspetto poteva senz’altro essere più chiaro nella richiesta di una maggiore analiticità, ma 
ai fini dell’espressione del giudizio finale questo aspetto avrà un peso preponderante, 
facendo preferire i bilanci che lo trattano nel modo migliore ad altri che sono carenti sotto 
questo punto di vista, pur seguendo pedissequamente tutte le indicazioni dell’IFRS 3. 
Cassa Depositi e Prestiti invece manca totalmente di presentare un prospetto degli 
elementi acquisiti e di conseguenza anche il loro valore netto: informazioni frammentarie 
possono essere ricavate dalle note specifiche alle voci di bilancio, ma sono del tutto 
insufficienti ai fini di un’informativa ai sensi dell’IFRS 3. 
Una specifica attività per la quale viene richiesta un’apposita illustrazione sono i 
crediti, per i quali è necessario distinguere l’importo lordo dal fair value al quale sono 
iscritti inizialmente nei conti consolidati. Tale informazione, pur se relativamente 
semplice da ottenere e riportare, è fornita solamente da Volkswagen, Nestlé e Glencore. 
Il risultato di una aggregazione aziendale deve essere giustificato sia nel caso che 
esso si sostanzi in un avviamento, sia che corrisponda ad un utile da acquisto a prezzi 
favorevoli e si è visto che nel campione di società preso in esame sono presenti in egual 
modo entrambe le fattispecie. Significativo è il fatto che solo nei casi in cui venga 
registrato un goodwill si abbia un’esposizione delle ragioni del risultato, che 
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generalmente attengono alle sinergie che si aspettano in futuro dall’integrazione 
dell’entità acquisita nell’acquirente. Nelle aggregazioni che si sostanziano in un utile da 
acquisto a prezzi favorevoli, realizzate da Électricité de France e A2A, nessuna ulteriore 
spiegazione viene fornita, ma la società francese quanto meno evidenzia che sono state 
poste in essere le opportune procedure di verifica della sussistenza del valore. Cassa 
Depositi e Prestiti rappresenta ancora una volta un esempio di non ottimale applicazione 
dell’IFRS 3, in quanto il risultato negativo viene addirittura allocato tra le passività in 
attesa della contabilizzazione definiva. 
L’unico elemento che senza eccezioni vede una sua corretta evidenziazione è il 
corrispettivo trasferito. In effetti generalmente questo aspetto, almeno nei casi presi in 
esame, non presenta particolari complessità essendo quasi senza eccezioni sempre 
rappresentato da risorse liquide. Solamente nel caso dell’acquisizione di Edipower da 
parte di A2A si è registrato un corrispettivo più complesso4, formato da una parte di cassa, 
da un escrow account e per una parte consistente rappresentato da partecipazioni; in ogni 
caso, ogni elemento di quelli appena elencati è puntualmente descritto e valorizzato. 
Non sono stati registrati casi di corrispettivi potenziali; una particolarità invece è 
rappresentata dalla parte di corrispettivo non determinata in modo definitivo nell’ambito 
dell’acquisizione di SIMEST da parte di Cassa Depositi e Prestiti, che è stata 
contabilizzata sulla base delle migliori stime del suo ammontare. 
I costi sostenuti direttamente o indirettamente per le diverse acquisizioni, da 
spesare in Conto economico, dovrebbero essere semplicemente indicati nel loro 
ammontare, ma questa informazione senza dubbio semplice da fornire non è esplicitata 
in tutti i casi: Cassa Depositi e Prestiti e A2A non la forniscono. 
Per quanto concerne le interessenze di minoranza devono essere prese in 
considerazione solamente le aggregazioni aziendali non totalitarie, ovvero quelle 
realizzate da Cassa Depositi e Prestiti, Électricité de France e A2A. Con riferimento a 
queste tre società è evidente dalla checklist che, con l’eccezione del gruppo transalpino, 
non evidenziano in modo chiaro il criterio per la valorizzazione dei pacchetti azionari in 
possesso di soci terzi. Più precisamente, Cassa Depositi e Prestiti omette del tutto loro 
determinazione, considerandoli pari a zero nelle more della contabilizzazione definitiva, 
mentre A2A, la quale applica correttamente l’acquisition method, specifica il loro 
                                                 
4 In realtà anche nell’acquisizione di Volkswagen su Porsche c’è stata una particolarità relativa 
all’inserimento nel corrispettivo dell’importo di un’opzione call, ma questa non attiene direttamente alle 
risorse trasferite all’entità acquisita. 
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importo, ma non il metodo utilizzato per determinarlo, anche se in realtà non viene 
compromessa la capacità di intuirlo data la perfetta proporzionalità degli interessi di 
minoranza rispetto al valore netto degli elementi identificabili acquisiti. 
Anche la configurazione di una aggregazione come step acquisition è meramente 
eventuale e nei casi presi ad esame si verifica per le business combinations realizzate da 
Électricité de France, da A2A e da Volkswagen (su Porsche). Si sottolinea che senza 
eccezioni le tre società hanno fornito il fair value del pacchetto azionario già posseduto 
nell’entità acquisita e dell’eventuale utile o perdita scaturente dalla differenza di tale 
valore con quello contabile di carico in bilancio. 
L’ultimo gruppo di informazioni preso in esame nella checklist riguarda 
l’indicazione del contributo ai conti consolidati delle entità acquisite in termini di ricavi 
e di reddito netto effettivi e sotto l’ipotesi che le aggregazioni siano state effettuate 
all’inizio dell’esercizio. Si è visto, nei paragrafi dedicati in ogni capitolo all’analisi di 
ogni operazione presa in esame, che questo genere di informazioni ha un peso rilevante 
per un qualsiasi utilizzatore del bilancio, in quanto permette di intuire, quanto meno in 
termini generici, il peso di ciascuna entità aggregata nei conti consolidati per l’esercizio 
corrente e nel periodo successivo. Con l’eccezione della Cassa Depositi e Prestiti, tutte le 
altre società forniscono, seppur con vari gradi di precisione, i dati sopra descritti. Più nel 
dettaglio, solamente Volkswagen e Glencore rispettano il dettato dell’IFRS 3, mentre 
Électricité de France e Nestlé indicano solamente i ricavi e i risultati netti consolidati 
sotto l’ipotesi che abbiano realizzato le acquisizioni all’inizio dell’esercizio e A2A solo 
quelli di effettivo contributo dell’entità di nuovo consolidamento. 
1.3 Giudizio sull’adeguatezza informativa delle società 
Sulla scorta delle considerazione fatte nei paragrafi precedenti è adesso possibile 
esprimere un giudizio globale e sintetico sul rispetto da parte di ogni società delle 
disposizioni dettate dall’IFRS 3 per quel che concerne il riporto delle informazioni sulle 
aggregazioni. 
Innanzitutto, come si era già anticipato nei precedenti paragrafi e soprattutto nel 
capitolo appositamente dedicato, Cassa Depositi e Prestiti rappresenta un caso non 
corretta applicazione dell’IFRS 3, data la mancanza di informazioni su numerosi aspetti 
delle acquisizioni aziendali realizzate, che ricordiamo essere state complessivamente le 
più rilevanti a livello italiano nell’anno solare 2012. 
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Meno semplice è l’espressione di un giudizio comparato sulle altre società, che 
comunque rispettano in modo quanto meno soddisfacente le esigenze di conoscenza degli 
utilizzatori del bilancio. Per questo, ci viene in aiuto il grafico di seguito riportato, che 
riprende i dati della checklist e li espone raggruppandoli per società, permettendo di avere 
una immediata contezza, in modo sintetico, sulla qualità e sull’approfondimento delle 
informazioni che forniscono. 
Grafico 10.1 – Quantità informativa nei bilanci delle società esaminate 
 
Legenda: 0= informazione non dovuta; 0.1= informazione dovuta, ma non fornita; 1= informazione data in modo 
parziale; 2= informazione data in modo adeguato. 
Nel grafico le colonne più alte, con valore 2, sono relative alle informazioni date 
in modo aderente alle previsioni dell’IFRS 3 e quindi in grado di soddisfare pienamente 
le esigenze degli utilizzatori del bilancio. Evidentemente, le società che danno il maggior 
numero delle informazioni in modo corretto saranno le migliori dal punto di vista 
dell’informativa di bilancio e dai dati sopra esposti si deduce che Volkswagen è l’unica 
entità alla quale non viene addebitato alcun rilievo e questo è ancor più significativo dal 
momento che essa ha realizzato business combination complesse, fornendo inoltre, nella 
parte generale delle note, un preciso criterio per la valorizzazione degli interessi di 
minoranza (che non sono presenti nelle acquisizioni effettuate nell’esercizio 2012); il 
bilancio Volkswagen rappresenta quindi un caso di best practice nell’ambito 
dell’applicazione dell’IFRS 3. 
0
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Provando a creare una sorta di classificazione anche delle altre società in base 
all’adeguatezza informativa, dopo Volkswagen si può collocare Électricité de France. Il 
bilancio della società francese è quello che in assoluto fornisce più indicazioni 
specificamente riguardanti la business combination effettuata, esplicandone in modo 
ineccepibile i passaggi contrattuali e contabili e approfondendo anche sulla 
valorizzazione e sulle rettifiche di valore apportate ai singoli elementi, ma pecca della 
mancanza di indicazioni specifiche sui crediti ricevuti e sulla giustificazione dell’utile da 
acquisto a prezzi favorevoli e di un rilievo sull’evidenziazione del contributo ai conti 
consolidati da parte dell’entità acquisita; si sta comunque parlando di un bilancio 
assolutamente soddisfacente per gli utilizzatori del bilancio, in alcuni aspetti perfino in 
misura maggiore a quello di Volkswagen. 
I bilanci di Glencore International, Nestlè e A2A, al di là delle lievi diversità che 
saranno esaminate tra poco, hanno in comune il fatto di presentare il prospetto del metodo 
dell’acquisizione con la sola indicazione degli elementi attivi e passivi identificabili 
valorizzati al fair value, mentre omettono di evidenziare i loro valori contabili originari e 
le rettifiche apportate5. Tale passaggio informativo è quello fondamentale per l’intera 
contabilizzazione di una aggregazione aziendale e si è ampiamente visto come la 
mancanza di analiticità comprometta la possibilità di indagare in modo completo sulle 
operazioni effettuate. 
Tra le tre società in esame, Glencore International è comunque la migliore per 
quel che concerne il profilo informativo, in quanto non viene onerata di altri rilievi oltre 
a quello, comune alle altre, sopra esposto e descrive puntualmente ogni aspetto delle 
acquisizioni effettuate. 
Più difficile risulta essere dire quale sia il migliore tra i bilanci di Nestlé e A2A, 
in quanto hanno peculiarità molto divergenti tra loro. La società svizzera infatti presenta 
ogni informazione dovuta in modo puntuale, ma in modo estremamente sintetico ed 
inoltre i singoli elementi patrimoniali acquisiti avrebbero potuto essere evidenziati in 
modo più ampio nelle note specifiche alle singole voci. L’entità italiana al contrario 
permette di seguire in modo analitico negli importi consolidati le attività e le passività 
ottenute da Edipower, ma omette di fornire specifiche indicazioni riguardo ai crediti 
acquisiti, ai costi relativi all’operazione, di giustificare l’ottenimento di un utile da 
acquisto a prezzi favorevoli e di rendere noto il criterio utilizzato per la valorizzazione 
                                                 
5 SI ribadisce che questa non è una violazione del disposto dell’IFRS 3, ma questo aspetto in questo lavoro 
è stato ritenuto di grande importanza nei confronti degli utilizzatori del bilancio. 
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delle interessenze di minoranza. Considerando che il giudizio sull’adeguatezza 
dell’informativa deve basarsi in primo luogo sull’aderenza alle specifiche disposizioni 
dell’IFRS 3, tra i due bilanci qua a confronto deve essere preferito, in modo comunque 
opinabile, quello del gruppo svizzero, nonostante la quantità di informazioni aggiuntive 
sia maggiore nel caso di A2A, la quale proprio per questo riesce a soddisfare in gran parte 
le esigenze degli utilizzatori del bilancio. 
2 Conclusioni 
Sulla scorta delle considerazioni svolte sui singoli bilanci nei paragrafi precedenti 
è possibile avvicinarsi all’espressione di un giudizio sul rispetto delle previsioni del 
principio contabile IFRS 3, non prima però di aver costruito un ipotesi di lavoro 
concernente una possibile causa delle divergenze tra le informative proposte dalle varie 
entità. 
2.1 Ipotesi sulla natura delle divergenze informative 
Nella seconda parte di questo lavoro si è visto che sulla base dei dati che le società 
hanno, o avrebbero dovuto, fornire è possibile intuire il peso di ogni entità acquisita sui 
conti consolidati in termini di risultati netti e soprattutto di ricavi. In particolare è proprio 
quest’ultima misura viene presa in considerazione per la costruzione di un’ipotesi che 
tenti di esplicare le divergenze informative che si riscontrano nei diversi bilanci. 
È possibile che l’aderenza al disposto dell’IFRS 3 sia proporzionale 
all’importanza relativa delle aggregazioni aziendali realizzate da una determinata entità, 
tenendo comunque fermo un livello informativo di base tale che starne al di sotto 
costituirebbe un fatto veramente deteriore per gli utilizzatori del bilancio. 
Non sarà qui considerata la Cassa Depositi e Prestiti, in quanto al di là delle 
difficoltà già illustrate nel capitolo ad essa dedicato per quel che concerne la 
comparabilità dei bilanci, l’informazione da essa data è così bassa che non sarebbe utile 
un confronto con le altre società acquirenti; in altre parole si ribadisce in modo definitivo 
che il bilancio di Cassa Depositi e Prestiti rappresenta, a prescindere dal peso delle entità 
acquisite, un esempio di non adeguata applicazione dell’IFRS 3. 
Si riporta di seguito un grafico che riassume il peso delle diverse acquisizioni 
effettuate, calcolato in base ai ricavi consolidati dell’acquisita e quelli dell’acquirente: 
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Grafico 10.2 – Peso delle società acquisite sui conti consolidati delle acquirenti (%) 
 
I dati sopra esposti sono ampiamente sufficienti per escludere l’ipotesi che si era 
costruito. Le società che hanno realizzato le acquisizioni più importanti non sono quelle 
che hanno fornito le informazioni quantitativamente e qualitativamente migliori, si veda 
l’esempio di Volkswagen che è stato eletto come caso di best practice e che in concreto 
riguarda un’aggregazione relativamente poco rilevante per il gruppo. Al contrario A2A 
ha concluso un’operazione che certamente si riflette in modo forte sull’intera struttura del 
gruppo, ma nonostante fornisca una grande quantità di informazioni, il suo bilancio è 
meno aderente degli altri esaminati alle norme contenute nell’IFRS 3. 
Adesso è quindi possibile affermare con certezza che l’applicazione del principio 
contabile in esame è completamente a discrezione del management, dalla cui sensibilità 
dipende il grado di analiticità con il quale gli utilizzatori del bilancio vengono resi 
partecipi delle informazioni sulle aggregazioni aziendali.  
2.2 Giudizio sul rispetto dell’IFRS 3 
Sulla scorta di tutte le considerazioni fin qui fatte non resta che tentare di giungere 
ad un giudizio conclusivo sul grado di adeguatezza delle informazioni fornite dai bilanci 
delle società italiane ed europee nel momento in cui si trovano ad applicare l’IFRS 3.  
Il campione di entità da sottoporre ad analisi era stato selezionato, come illustrato 
nel secondo capitolo, in modo da ottenere un livello di significatività che risultasse il più 
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alto possibile, con particolare riferimento alle maggiori acquisizioni, in valori assoluti, 
del panorama italiano ed europeo. 
Sulle sei società prese in esame (delle quali una, Volkswagen, ha realizzato ben 
due business combinations rientranti nel campo di analisi), si è visto che cinque sono 
allineate su livelli informativi quanto meno buoni, mentre Cassa Depositi e Prestiti ne sta 
al di sotto.  
Con l’esclusione dell’ultima entità citata, che tra l’altro ha una natura del tutto 
peculiare (così come le aggregazioni da essa effettuate), si può affermare che le società 
italiane ed europee applicano correttamente i meccanismi di contabilizzazione previsti 
per le aggregazioni dai principi contabili internazionali e questo fatto traspare dai loro 
bilanci. Quello che in alcuni casi non è trasparente è l’evidenziazione analitica di alcuni 
passaggi dell’IFRS 3, con particolare riferimento agli elementi attivi e passivi acquisiti (e 
in particolare anche dei crediti), alla giustificazione del risultato dell’applicazione del 
metodo dell’acquisizione quando esso sia negativo e al contributo delle entità acquisite ai 
conti consolidati. 
Quelli appena citati sono gli aspetti rispetto ai quali si sono evidenziate carenze in 
più di due dei bilanci sui quali si è indagato. Per quel che concerne la giustificazione 
dell’utile da acquisto a prezzi favorevoli, le informazioni sui crediti e l’indicazione del 
contributo economico delle entità acquisite le mancanze sono da attribuire senza dubbio 
al management, a differenza che nel caso della carente analiticità nell’applicazione 
dell’acquisition method. 
Da quest’ultimo inciso si trae spunto per le considerazioni conclusive concernenti 
uno dei due suggerimenti di miglioramento del dettato dell’IFRS 3 riguardanti 
l’informativa obbligatoria, fatto di assoluta attualità dato il procedimento di revisione 
post-implementazione di tale principio in corso in questo periodo6. 
Innanzitutto, per risolvere il terzo problema prima indicato, sarebbe auspicabile 
che fosse richiesta l’indicazione dei valori contabili, delle rettifiche loro apportate e dei 
fair value degli elementi acquisiti in luogo della previsione generica attualmente in 
vigore7; sarebbe così possibile allineare tutti i bilanci alla miglior prassi vista nei casi 
Électricité de France e Volkswagen. Lo IASB ha invece ritenuto che tale genere di 
                                                 
6 Il procedimento è formalmente iniziato il 25 luglio 2013, mentre il 30 maggio 2014 si è concluso il termine 
per la presentazione allo IASB di commenti ai fini della raccolta di informazioni. 
7 Si sta facendo riferimento alla norma contenuta nell’IFRS 3, par. B64 (i). 
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disclosure potesse risultare spesso troppo onerosa da produrre, eccedendo i benefici che 
comporterebbe a favore degli utilizzatori del bilancio8. 
L’altro suggerimento riguarda una mancanza informativa concretamente 
riscontrata solamente (al di là di Cassa Depositi e Prestiti) nel bilancio di A2A (e 
comunque, nel caso specifico, ovviata). Si sta facendo riferimento alla scelta del criterio 
di valorizzazione delle interessenze di minoranza; come già accennato nel primo capitolo, 
la possibilità di selezione tra il metodo partial goodwill e quello full goodwill è frutto di 
contrasti all’interno dello IASB, in quanto in sede di definizione preliminare del nuovo 
IFRS 3 si era propenso per il secondo metodo, in rottura con quanto avveniva in passato. 
L’auspicio è che si riesca a trovare un pieno accordo sull’applicazione esclusiva del 
secondo metodo, che in accordo con la teoria dell’entità appare più adatto a dare contezza 
della situazione contabile del gruppo nella sua interezza. Allo stato attuale nella prassi 
spesso gli amministratori si riservano, in modo del tutto legittimo, la facoltà di scegliere 
il metodo da applicare solo al momento dell’effettuazione concreta di un’aggregazione 
aziendale, con la possibilità di contabilizzare in modo difforme anche operazioni che sono 
concluse in uno stesso esercizio. 
Questo fatto attiene all’obiettivo che l’IFRS 3, come del resto tutti gli altri principi 
contabili, dovrebbe raggiungere in modo compiuto, che è quello di garantire la piena 
comparabilità dei bilanci, sia nel tempo, che nello spazio e ciò, pur essendo realizzato ad 
un livello molto soddisfacente, implica allo stato attuale anche la sussistenza di alcuni 
margini di miglioramento. 
  
                                                 
8 BC 422 (n). 
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